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Argent, dettes et banques 


Voici un ouvrage d'explication et de vulgarisation stupéfiant... 


Au milieu du XVII‘ siècle, les orfèvres découvrent qu'ils peuvent prêter 
plus que les valeurs dont ils ont la garde. Ils deviennent des banquiers 
et sont à l’origine de la monnaie moderne. Aujourd'hui, celle-ci est 
créée par les banques commerciales et non pas par l'État ou la Banque 
Centrale, comme certains le pensent encore. 


Certes, cette création monétaire, qui n’est guère plus qu'une simple 
ligne d'écriture, a permis le développement de notre économie. Mais 
avec un important corollaire dont les effets négatifs sont souvent 
occultés : les intérêts, payés aussi bien par le secteur privé que par le 
secteur public. 


Et ces intérêts sont une des causes principales des problèmes actuels 
de nos sociétés, car ils facilitent le transfert du peu de richesse des 
pauvres et des classes moyennes vers ceux qui sont déjà les plus riches. 


Parce qu’il faut garder espoir, l’auteur propose des pistes de solutions 
à la question « comment se sortir de cette crise et des suivantes? ». 
Une nouvelle réglementation du secteur financier et bancaire ne serait 
qu’un emplâtre tout à fait insuffisant. Vu l’état catastrophique du 
système monétaire et financier dans lequel nous essayons de vivre en ce 
moment, il faut aller plus loin. 


André-Jacques Holbecq est un économiste citoyen qui analyse depuis 
des années notre système économique et financier. || nous montre qu'au 
fond, les bases en sont fort simples. Encore faut-il mettre à la portée de 
tous ces petits secrets bien gardés. 

Auteur à succès de plusieurs livres dont La Dette Publique : une affaire 
rentable, il récidive ici avec la même volonté et clarté. 
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André-Jacques Holbecg est un «économiste 
citoyen », ou mieux, dit-il, un « citoyen économiste ». 


Pilote de ligne, ayant terminé jeune sa carrière sur 
un avion prestigieux, il revient à ses premières étu- 
des : l’économie. II nous apporte un regard citoyen sur 
l’économie au travers de ses livres, articles, débats et 
argumentations sur différents forums. 


Il a écrit : 


Un regard citoyen sur l'économie (2001 — Éd. Yves 
Michel) 


Une alternative de société : l’écosociétalisme (2003 
— Éd. Yves Michel) — préface de Patrick Viveret 


Et, avec Philippe Derudder : 


Les 10 plus gros mensonges sur l'économie (2006 
— Éd. Dangles — réédition fin 2009) 


La dette publique, une affaire rentable (2008 - Éd. 
Yves Michel) — préface d’Etienne Chouard 


Il a participé à l’ouvrage collectif : 
Nouvelle Civilisation 2012 (éditions Pascal — 2008) 


Tout en gérant en équipe plusieurs sites internet, 
dont : 


http ://www.fauxmonnayeurs.org 
http ://wiki.societal.org 


http ://monnaie.wikispaces.com 


Les membres du Cercle des Économistes 
Citoyens sont : … non, ils désirent collectivement 
rester anonymes. 
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LEXIQUE . 


QUELQUES OUVRAGES DE RÉFÉRENCE ….141 


« Quelle est la puissance despotique d'aujourd'hui 
qui soumet absolument le corps social et le laisse ex- 
sangue d'avoir capté la substance de son effort ? Cer- 
tainement pas l'État — dont on rappellera au passage 
qu'il restitue en prestations collectives l’ensemble de 
ses prélèvements. — mais le système bancaire-action- 
naire qui, lui, conserve unilatéralement le produit in- 
tégral de ses captations. » É 


Frédéric Lordon 
« La pompe à phynance! » 


« L'étonnant est que pendant très longtemps — et 
peut-être même encore ! — la création monétaire a été 
ignorée comme élément des moyens de financement 
de l'économie ! En effet, la théorie limitait l'offre de 
fonds prêtables à n'être qu'une offre de ressources 
épargnées par les agents du secteur non bancaire, une 
offre qui ne débordait pas du cadre de ce secteur non 
bancaire. En conséquence, le secteur bancaire était 
ignoré ! Mais le problème que les banques vont main- 
tenant poser n'est évidemment pas celui de leur exis- 
tence, mais celui de leur double fonction. Elles ne sont 
pas seulement les institutions créatrices de monnaie 
étudiées jusqu'à maintenant ; elles sont également des 
institutions collectrices d'épargne. Aussi participent- 
elles au financement de l'économie non seulement en 
y injectant de la monnaie, mais également en y faisant 
circuler l'épargne. » 


André Chaïîneau 
Mécanismes et politique monétaires 


1. hüp:/blog.mondediplo.net/2008-04-22-La-nouvelle-pompe-a- 
phynance 
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Introduction 


Après Les 10 plus gros mensonges sur l'économie et 
La dette publique, une affaire rentable!, et avec l’aide 
du Cercle des Économistes Citoyens, nous avons voulu 
mettre l’accent et vulgariser le mieux possible la cause 
principale de notre esclavage aux banques : la création 
monétaire et ses conséquences sur « les dettes » qu’el- 
les soient privées ou publiques, sujets d'actualités s’il 
en est. 


Hormis peut-être les conséquences de l’intérêt sur la 
dette publique, tout ce que nous expliquons ici a déjà 
été développé de nombreuses fois dans toutes les pu- 
blications universitaires. mais qui lit ces livres sou- 
vent si compliqués ? 


Rendons cependant hommage en particulier à Gilles 
Caire, rédacteur principal des chapitres sur la monnaie 
de Économie monétaire et financière? pour ses expli- 
cations de grande qualité dont nous nous sommes lar- 
gement inspirés, et que nous vous conseillons de vous 
procurer si vous voulez aller un peu plus loin que la 
vulgarisation de ce livre-ci. 


Nous avons choisi le titre Argent, Dette et Ban- 
ques parce qu’il fait penser à ces petits films® qui ont le 
mérite de porter sur la place publique le questionnement 


1. Deux ouvrages écrits en collaboration avec Philippe Derudder, 
parus chez Dangles pour le premier et chez Yves Michel pour le 
second, 

2. Collection Grand Amphi économie, aux éditions Bréal. 

3. Nous voulons parler en particulier des deux films de Paul Grignon 
« L'argent-dette » et « Zeïtgeisi addendum », visionnables sur 
hiip:/www.bankster.tv 
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concernant la création monétaire, et qu’il nous a sem- 
blé plus seyant que « Monnaie, Deite et Banque» 
d’abord envisagé. Mais nous éviterons dans la suite 
de trop utiliser ce mot « argent » qui n’est gère précis, 
car il signifie aussi bien la monnaie fiduciaire que la 
monnaie scripturale (j'ai de l'argent dans mes poches 
et j'ai de l'argent sur mon compte)... d’ailleurs Le Ro- 
bert ne s’y trompe pas en définissant l’argent comme 
«toutes sortes de monnaie (méfallique, papier-mon- 
naie, scripturale). Par extension : ce qui représente 
cette monnaie. ». Les économistes sérieux évitent en 
général de l’employer en préférant le terme de « mon- 
naie » et en spécifiant si nécessaire de quelle monnaie 
il s’agit. 

Pour nous comprendre, il faut donc utiliser les mots 
précis et connaître leur définition. Voici celles, com- 
pilées, du Larousse et du Robert, que nous avons re- 
tenues : 


Monnaie : instrument légal des paiements, tout 
instrument de mesure et de conservation de la valeur. 
La monnaie peut être fiduciaire (billets et pièces émis 
seulement par les Banques Centrales\} ou scripturale 
(inscription sur un compte). 


Espèces : monnaie fiduciaire dite aussi monnaie 
manuelle (qui peut circuler de la main à la main). 


Monétiser : transformer quelque chose en monnaie 
et procéder ainsi à l'introduction de nouveaux moyens 
de paiement dans l'économie. 


Nous préciserons, au fil de cet ouvrage, d’autres dé- 
finitions plus techniques, et le lexique en fin d’ouvrage 
vous apportera également d’autres informations. 


1. Pour être précis, les pièces de monnaie (monnaie divisionnaire) 
sont émises par le Trésor Public qui en tire un tout petit bénéfice. 


Ce petit livre, qui ne peut qu’effleurer un si vaste 
sujet, s'adresse à l’honnête homme et citoyen qui sou- 
haïite simplement essayer de comprendre quelques 
réalités du monde économique, financier et monétaire 
qui nous gouverne et surtout lui permettre, ainsi qu’à 
chacun, d’introduire ce sujet dans le débat public. 


Bonne lecture. 


Chapitre 1. 


Historique de la création 


monétaire bancaire 


Vers 1640, l'orfèvre devient gardien des valeurs. 


C'est vers le milieu du XVIF siècle que les mar- 
chands de Londres et de Stockholm commencent à 
confier la garde de leurs métaux précieux et autres 
objets de valeur aux orfèvres. Ceux-ci leurs remettent 
alors en conitrepartie un reçu détaillé et nominatif, un 
certificat de dépôt, qui permet à son détenteur de ré- 
cupérer à tout moment («à vue »,. c’est-à-dire sans 
échéance de retrait), après avoir acquitté un droit de 
garde, les objets mêmes qu’ils avaient déposés. La 
boutique de l’orfèvre devient un coffre-fort collectif 
bien protégé. 


Cependant, ces orfèvres ne mentionneront bientôt 
plus sur leurs certificats de dépôt que la valeur en li- 
vres sterling plutôt que les objets eux-mêmes. Par cet 
anonymat le remboursement peut se faire simplement 
par prélèvement sur l’ensemble des valeurs détenues 
dans les coffres, des « réserves » composées d’élé- 
ments interchangeables. 


Puis, progressivement, ces certificats de dépôts se- 
ront établis au porteur. Le déposant peut alors, si son 


créancier! l’accepte, remettre directement le certificat 
en paiement, au lieu d’être obligé de venir retirer les 
pièces ou les lingots. Le créancier pourra à son gré, 
soit à son tour utiliser ce certificat en tant que moyen 
de paiement, soit se faire rembourser en or, argent ou 
monnaie locale, au moment et à l’endroit désiré car les 
orfèvres ont alors établi un large réseau de correspon- 
dants de confiance jusqu'à l’étranger facilitant l’utili- 
sation et la circulation des certificats et contribuant à 
retarder les demandes de remboursement. 


Jusque là, les certificats de dépôts compensent exac- 
tement le montant de valeurs précieuses présentes dans 
les coffres et retirées de la circulation, La masse mo- 
nétaire demeure strictement inchangée, seul l'aspect 
matériel des paiements est modifié, la circulation de 
certificats remplaçant en partie la circulation des mé- 
taux précieux. 


Le bilan de l’orfèvre avec couverture intégrale res- 
semble à ceci : ‘ 








Actif Passif 
Garde de métaux Certificats émis : 
précieux de valeur : 
10 000 10 000 





1. Créancier et créance : Ce sont des termes que nous reverrons 
souvent. 

Une créance est le droit d’obtenir un remboursement auprès de 
quelqu'un. Par extension : titre qui atteste ce droit (reconnaissance 
de dette). 

Le créancier est celui envers qui l'emprunteur a une dette et qui 
détient Le titre de créance sur l’emprunteur. 
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Très vite ensuite, l'orfèvre devient banquier. 


Les orfèvres vont vite s’apercevoir que le stock 
de métaux précieux ne descend jamais en dessous 
d’un certain seuil : 


En effet : 


1) comme les dépôts nouveaux tendent à équilibrer 
les retraits, les deux se compensent largement, 


2) la probabilité pour que tous les billets soient 
présentés à la fois pour être convertis est très 
faible. 


Une couverture en métal précieux à 100 % des cer- 
tificats devient inutile puisque une partie seulement 
suffit à parer aux retraits. Plutôt que de conserver cet 
or et cet argent qui « dorment », mieux vaut dès lors 
les faire fructifier. Vers 1665, les orfèvres vont com- 
mencer à émettre des certificats en échange d’une 
reconnaissance de dette et non plus d’un dépôt d’or 
ou d’argent. L’orfèvre remet à son client emprunteur 
des billets en tout point identiques à ceux qu’il remet 
aux déposants de valeurs. 


Le bilan de l’orfèvre-banquier avec couverture par- 
tielle, ressemble ainsi à ceci. 













Actif Passif 
- Métaux précieux de 
valeur : 10 000 Certificats 
(espèces immédiatement émis : 
disponibles) 30 000 






- Reconnaissances de 
dettes : 20 000 





La valeur faciale! de l’ensemble des certificats émis 
(30 000) est désormais supérieure à la valeur du stock 
de métaux précieux détenu. Il y a bien là création mo- 
nétaire puisque le volume de moyens de paiement dis- 
ponibles s’est accru. Le principe de la création mo- 
nétaire avec réserves fractionnaires? était né. 


Cette nouvelle transformation de la profession 
d'orfèvre repose sur : 


a) la quasi-certitude de solvabilité future de l’em- 
prunteur, 


b) l'absence future de toute demande généralisée 
de conversion en métal. 


Progressivement la quantité de monnaie résulte 
de demandes de financement et non plus de la dé- 
couverte d’or et d’argent. La monnaie peut alors 
être définie comme étant des dettes bancaires qui 
circulent’. 


Le principe fondamental de la création monétaire par 
les banques — émettre une créance sur elles- mêmes, 
créance acceptée par le public comme moyen de 
paiement — est donc en place, même si l’État inter- 
vient ensuite dans le processus en s’octroyant le mo- 
nopole d'émission des billets. 


1. La valeur indiquée sur la « face » d’un actif financier. 

2. En anglais : fractional reserve banking. 

3. André Chaîneau rejette cette définition. Il écrit : « Cette présen- 
ce au passif ne signifie pas qu'il s'agit de dettes bancaires mais de 
simples engagements des banquiers à assurer sa fonction de moyen 
de paiement ». Nous garderons néanmoins cette définition partielle 
de la monnaie en tant que dette des banques, puisque, nous le ver- 
rons, les banques s’engagent à remplacer sans délai cette monnaie 
par de la monnaie centrale (biilets de banque) sur simple demande, 
et que nous sommes d'accord avec lui que la monnaie n'est pas une 
dette comme les autres dettes. 
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Progressivement la création monétaire devient très 
majoritairement de nature scripturale. Aujourd’hui 
pour prêter, une banque n’a plus besoin d’or ou d'es- 
pèces ou de n'importe quel « argent » préalablement 
déposés par des épargnants, mais il va lui falloir ef- 
fectivement satisfaire à un certain nombre de règles et 
d'équilibres de bilan et de comptes d’exploitation que 
nous vous ferons découvrir dans la suite. 


Résumons brièvement la période du début du 
20° siècle à ce jour 


Jusqu’à la guerre de 1914, le système monétaire 
international est essentiellement basé sur l’or. Toutes 
les monnaies ne sont pas convertibles, mais l’étalon-or 
qui permet d’assurer une confiance dans les monnaies 
émises en billets autorise le développement du com- 
merce international sans crises majeures. 


Après la Première Guerre mondiale, l’endettement 
s’est considérablement accru. Beaucoup de pays rui- 
nés n’ont plus d’or. Beaucoup de monnaies sont in- 
convertibles. 


Les accords de Gênes de 1922 créent un système 
d’étalon de change-or qui permet aux États d'émettre 
de la monnaie non plus en contrepartie d’or mais de 
devises convertibles en or. 


Suite à la crise boursière puis bancaire de 1929, 
entre 1931 et 1936, l’Aîlemagne, la Grande-Bretagne, 
le Japon, les États-Unis et la France suspendent la 
convertibilité de leur monnaie en or. 


Lorsque les perspectives de victoire se précisent, les 
Alliés réfléchissent à un nouveau système permettant 
d’éviter d’une part les secousses monétaires internatio- 
nales qui avaient suivi la Première Guerre mondiale et 
d’autre part les erreurs qui avaient transformé la crise 
de 1929 en grande dépression. 
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Au sortir de la guerre, les États-Unis disposent de la 
plus grande partie des capitaux mondiaux et dominent 
la production manufacturière et les exportations. Ils 
détiennent également les 2/3 des réserves mondiales 
d’or. 


Le retour à l’étalon-or est impossible. Le système 
d’étalon de changes-or a montré ses limites. À Bretton 
Woods (juillet 1944), les représentants des États créent 
un Gold-Exchange Standard fondé sur une seule mon- 
vaie, le dollar américain : toutes les monnaies sont dé- 
finies en dollar et seul le dollar est défini en or. Le rat- 
tachement à l’or, sur la base de 35 dollars l’once d’or, 
suppose qu’il n’y aura pas de dérapage incontrôlé de 
la part des États-Unis et qu’ils chercheront à maintenir 
la valeur « réelle » de leur monnaie. 


Dans ce système, les différentes monnaies natio- 
nales (autres que le dollar américain} ont un taux de 
change fixe mais ajustable en cas de besoin sous ré- 
serve de l’accord des partenaires. Le Fonds monétaire 
international est créé. Il a pour but de surveiller les 
politiques nationales pour vérifier qu'elles ne dérapent 
pas et d’intervenir en cas de crises de change pour 
fournir de la liquidité au pays concemé moyennant la 
mise en place d’une politique de redressement. 


Une règle implicite est qu’on ne demande pas la 
conversion des dollars américains en or. Tous les dol- 
lars américains qui entrent dans un pays servent donc 
à la création de monnaie locale tout en étant le plus 
souvent replacés auprès du Trésor américain. Du dol- 
lar dépend désormais la croissance et l’inflation mon- 
diales. 


Ce système servira de cadre aux Trente Glorieuses, 
cette période qui, de 1945 à 1974, verra le décollage 
économique et l’opulence du monde occidental, avec 
cependant le creusement des inégalités entre pays qui 
ne se seraient sans doute pas produit si La Charte de la 


Havane, élaborée du 21 novembre 1947 au 24 Mars 
1948, avait pu être adoptée!. 


Néanmoins, aucun contrôle n’ayant été instauré par 
les accords de Bretton Woods sur la quantité de dollars 
américains émis, les États-Unis eurent la possibilité de 
ne pas respecter leurs engagements envers Les comptes 
extérieurs. 


L'Allemagne est la première nation à mettre fin aux 
accords de Bretton Woods en cessant de mettre en œu- 
vre ses dispositions. Les demandes de remboursements 
des dollars excédentaires en or commencent. 


Les États-Unis ne veulent pas voir disparaître leur 
or. 


Le 15 août 1971, Nixon décide l’inconvertibilité du 
dollar en or (l'acte définitif interviendra le 8 janvier 
1976, lors des Accords de la Jamaïque qui confirment 
officiellement l’abandon du rôle international de l’or). 
En rupture totale avec les accords de Bretton Woods, 
cette décision est lourde de conséquences sur le sys- 
tème monétaire international mais ouvre à la compré- 
hension que la monnaie n'est en fait qu’une simple 
création humaine, basée sur la confiance. 





1. C'est ainsi que nous avons eu l'OMC (Organisation Mondiale 
du Commerce), indépendante de l'ONU, à la place de l'OIC (Or- 
ganisation Internationale du Commerce) qui aurait œuvré d’une 
manière certainement beaucoup plus éthique dans le cadre de 
l'ONU (celle-ci reconnaissant les fondements économiques de la 
paix énoncés dans l’article 55 de la Charte des Nations-Unies), 
en complément du FMI et de la Banque mondiale. Cette OIC n'a 
jamais vu le jour car le Congrès américain qui venait de changer 
de majorité, s’est opposé à sa ratification. Il estimait que les États 
Unis devaient s'assurer une totale liberté pour écouler leur surplus 
de marchandises aux pays qui en étaient dépourvus au lendemain 
de la guerre. 


= hipiAinyurl.com/yzs8mla 
- hiipr/Ainyurl.com/ygfoej 
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De son coté, le système des taux de change fixes 
s’écroule définitivement en mars 1973 avec l’adoption 
du régime de changes flottants : ce sont les « forces du 
marché » qui déterminent la valeur relative des mon- 
naies entre elles. 


Les États européens chercheront aussi à maintenir 
une certaine stabilité entre leurs monnaies. Exemple : 
le Serpent monétaire européen mis en place dans les 
années 1970. Cette expérience conduit l'Europe sur le 
chemin de la monnaie unique. 


Les économistes resteront partagés sur les bienfaits 
des taux de change flottants. Milton Friedman (école 
de Chicago) en est le théoricien principal. 


En sens inverse, Maurice Allais affirme que le flot- 
tement des monnaies introduit un risque nouveau dans 
les contrats et qu’il est une des sources du dévelop- 
pement de produits financiers complexes, comme les 
produits dérivés. Craignant une crise systémique, il 
annonce, en 1999, que « ce qui doit arriver arrive » 
{La Crise mondiale d'aujourd'hui, éditions Clément 
Juglar, Paris, 1999). 


L’once d’or qui valait 35 $ en 1971 cotait plus de 
1 000 $ en 2009. Le dollar avait alors perdu 97% de 
sa valeur en or. 


Avant de disséquer dans le chapitre 4 comment, de 
nos jours, « pousse » la monnaie, faisons un petit dé- 
tour pour préciser les différentes formes de monnaie 
(ainsi que les « agrégats »), et pour tenter de préciser 
ce qu'est la monnaie. 


Chapitre 2. 


Types de monnaie 
et agrégats 


Dans ce chapitre, en introduction, il n'est pas inu- 
tile d'abord de préciser et définir quelles sont les diffé- 
rentes institutions bancaires et financières. 


a. Les établissements de crédit sont classés en cinq 
catégories : 


1 - Les banques commerciales peuvent collecter 
des dépôts et accorder des crédits sans limita- 
tion de durée. 


2 - Les banques mutualistes ou coopératives peu- 
vent également collecter des dépôts et accorder 
des crédits sans limitation de durée. 


3- Les sociétés financières sont habilitées à réaliser 
des opérations de banques, à l'exception de la 
collecte des dépôts à moins de deux ans {les dé- 
pôts à vue, notamment) qui leur est interdite\. 


4- Les caisses du Crédit municipal : établissements 
publics qui ont le monopole des prêts sur gage 
et peuvent réaliser des opérations de banques. 


1. Ce point est important et explique pourquoi les sociétés finan- 
cières ne peuvent pas créer de monnaie supplémentaire. Nous en 
reparlerons dans le chapitre 4. 
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5 - Les institutions financières spécialisées sont 
des organismes créés par l’État et dotés de mis- 
sions publiques. 


b. Les OPCVM (organismes de placements collec- 
tifs en valeurs mobilières) sont spécialisés dans la ges- 
tion collective de l'épargne. 


c. Les entreprises d’investissement qui fournis- 
sent des services d’investissement. 


Quelques définitions pour commencer 


MONNAIE FIDUCIAIRE (monnaie de papier et 
monnaie divisionnaire, les pièces) 


Du latin « fidus » qui signifie « confiance ». Ce ter- 
me est resté pour désigner les pièces et billets émis 
pour ces derniers par les Banques centrales, mais toute 
monnaie aujourd’hui, scripturale ou électronique de- 
vrait être « de confiance », que ce soit dans nos ban- 
ques commerciales ou dans la banque Centrale (pro- 
priété de la collectivité, puisque nationalisée). 


MONNAIE SCRIPTURALE (les dépôts bancai- 
res comptabilisés dans les comptes courants où comp- 
te-chèques)!. 

Comme nous le verrons la monnaie scripturale (ban- 
caire), c’est aussi simplement une « dette de banque » 


L. Il ne faut pas confondre avec les moyens de circulation de cette 
monnaie scripturale (chèques, virements, carte bancaire, titres de 
paiement, effet de commerce, etc.} 
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qui circule et qui est acceptée comme moyen de paie- 
ment par une collectivité!. 


MONNAIE CENTRALE 


C'est la « monnaie de base » ou « monnaie centra- 
le » ou « base monétaire » définie comme : « billets et 
monnaie scripturale inscrits sur les comptes des ban- 
ques en Banque centrale » dont seulement une partie 
circule dans le public (monnaie fiduciaire : les billets 
de banque). 


Les agrégats 


LES AGRÉGATS MONÉTAIRES (MI à M3) 
recensent les actifs monétaires mais également, dans 
leurs versions les plus larges, des actifs financiers li- 
quides qui sont facilement convertibles en moyens de 
paiement : en sont donc exclus les actifs dont la va- 
leur est incertaine (ï.e. les actions) ou les placements 
financiers à plus de deux ans qui, même s’ils ont une 
« valeur » ne sont plus de la monnaie. 


Trois agrégats (poupées russes) représentent la mas- 
se monétaire circulant dans l’économie : 


+ MI incluant les pièces et les billets en circula- 
tion dans le secteur public et privé non bancaire 
+ les dépôts à vue des clients ; 


+ M2=MI + dépôts remboursables avec un préa- 
vis inférieur ou égal à trois mois (livrets A et 
bleu, CODEVI, compte d’épargne logement, 


1.11 y a confiance dans la monnaie bancaire puisque d’une certaine 
manière l'État garantit cette monnaie, ne serait-ce que par la garan- 
tie de 70 000 € par compte et par personne. 


livret jeunes, etc) + dépôts à terme d’une durée 
initiale inférieure ou égale à deux ans ; 


+ M3 = M2 + pensions (espèces perçues en 
contrepartie de titres vendus à un prix donné 
dans le cadre d’un engagement de rachat) + ti- 
tres d'OPCVM monétaires! et instruments du 
marché monétaire (Sicav monétaires, certificats 
de dépôts, bons des institutions et sociétés fi- 
nancières) + titres de créance de durée initiale 
inférieure ou égale à deux ans (obligations, bons 
à moyen terme négociables). 


La base monétaire, quantité de monnaie Banque 
centrale mise à la disposition des banques est référen- 
cée MO, lequel n’est PAS un agrégat de M1. 


Notons que pour André Chaîneau, et il n’est pas le 
seul à le penser, il faudrait limiter le cadre de la masse 
monétaire aux actifs totalement liquides. Il écrit : « La 
masse monétaire est la somme des actifs qui servent à 
éteindre les dettes-créances qui naïssent lors des tran- 
sactions. Circulant sans cesse de débiteur à créancier 
comme contre-valeur nominale des biens-titres et ser- 
vices échangés, ces actifs monétaires apparaissent 
dotés d'une liquidité fondamentale, essentielle, que ne 
possèdent pas les autres actifs qui sont non monétai- 
res. En conséquence, la définition fonctionnelle de la 
masse monétaire — mais peut-il en exister une autre ? 
— est : M = Billets + Dépôts? » 


1. L'OPCVM - Organisme de Placement Coliectif en Valeurs Mo- 
bilières — est une entité qui gère un portefeuille dont les fonds in- 
vestis sont placés en valeurs mobilières. 

2. L’argumentation de la BCE pour considérer M3 comme masse 
monétaire de référence est que les divers titres sont « des substituts 
proches des dépôts à raison de leur liquidité ». 


3. De l’ordre de 150% de la masse monétaire M3. 
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Quoi qu’il en soit, les banques commerciales créent, 
par le crédit — nous verrons comment un peu plus loin 
—, environ 85% de M1 et 93% de M3, mais les créan- 
ces des banques sont beaucoup plus importantes, par- 
ce qu’elles intègrent des crédits concernant des actifs 
qui ne sont pas considérés comme monétaires (actions, 
immobilier, etc). 


Source : BCE 










Déparsa | 
terme < 2 ans 


1947 Md£ 


N 


Eurozone - bese et messe monétaire {octabre 2009) 





142Md€ 






Créances 
<2ans 


Titres de 


À ces 9401 milliards, il faudrait en toute logique rajouter 6650 
milliards d’euros de créances non comptabilisées en monnaie 
(dépôts à plus de deux ans). 


29 


Au sens strict, la masse monétaire est l’agré- 
gat étroit M1, car il est directement utilisable en 
moyens de paiement : sa liquidité est totale. 


Cependant de nombreux autres actifs financiers, 
bien que ne pouvant pas servir à opérer des règlements 
sont facilement convertibles en moyens de paiement. 
En général, deux critères discriminants sont retenus : 
risque en capital et rapidité de mobilisation. La mon- 
naie au sens large (M2 et M3) recouvre ainsi des ac- 
tifs dont le degré de liquidité est variable : certains 
permettent l’achat immédiat de biens et de services 
(monnaie fiduciaire et dépôts à vue), d’autres sont plus 
proches d’une utilisation comme réserve de valeur 
(dépôts remboursables avec préavis ou à échéance) ou 
s’apparentent à des actifs financiers, à ceci près qu’ils 
sont aisément mobilisables et ne comportent que peu 
de risques en capital. 


Maurice Allais' considère que le choix des actifs 
entrant dans la définition de la monnaie et donc des 
agrégats doit s’appuyer sur un critère précis qui ne peut 
être que de nature psychologique, et il écrit à ce sujet : 
«À mon avis, du point de vue économique, la quantité 
de monnaie dont dispose un opérateur est la part de 
son actif qu'il considère (à tort ou à raison) comme 
susceptible de lui permettre d'effectuer ses paiements 
sans délai et sans restriction. Si l'on adopte cette défi- 
nition, la masse monétaire qu'il y a lieu de considérer 
pour l'analyse des phénomènes monétaires est la som- 
me des actifs qui sont considérés comme susceptibles 
d'être utilisés pour effectuer des paiements sans délai 
et sans restriction ». (Allais, 1975, p.120) 





1. Lire un document passionnant, « Les contributions de Maurice 
Allais à la Science économique », dans lequel Christian Gomez 
analyse la pensée d’Ailais concernant la monnaie. Le document 
complet est téléchargeable sur http:/Awww.oeconomia.net/private/ 
recherche/gomez2009.pdf 
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Cette définition conduit à sélectionner les diffé- 
rents actifs dont dispose un individu par rapport à leur 
« substituabilité » aux dépôts à vue (et, accessoirement 
aujourd’hui, à la monnaie fiduciaire). 


Mais ne confondez pas, ce n’est pas la définition de 
la monnaie actuellement retenue. 


Notez bien. 


De même que l’on distingue agrégat étroit et agré- 
gat large, on peut parler d’actifs monétaires au sens 
étroit (moyens de paiement comptés dans M1) et actifs 
monétaires au sens large (recensés dans M3). Contrai- 
rement à ce qui est fait en analyse économique pour 
préciser la notion de monnaie, les statistiques moné- 
taires privilégient ces dernières. C’est d’ailleurs bien 
M3 qui est l’agrégat privilégié par la Banque centrale 
Européenne pour son suivi de la politique monétaire!. 


Sur les 740 milliards de monnaie fiduciaire (pièces 
et billets) «en circulation » dans la zone euro, il est 
probable que seule une petite partie participe réelle- 
mént aux échanges, le solde étant stocké dans coffres, 
portefeuilles ou matelas. 


Nous espérons vous avoir fait toucher du doigt que 
même « compter la monnaie » n'est pas une chose 
simple. Nous allons maintenant tenter de mieux définir 
ce qu'est la monnaie. 


1. La FED a cessé de publier M3 en mars 2006 et annonce officiel- 
lement baser sa politique monétaire sur M2. 
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Chapitre 3. 


Qu'est-ce que la monnaie ? 


Ténter de définir la monnaie n'a pas fini de faire 
couler beaucoup d'encre... nous vous présentons ici 
diverses définitions ou explications qui, en se recou- 
pant, présentent parfois la monnaie sous des « an- 
gles » différents et vous permettront de vous en faire 
une meilleure idée. 


La monnaie est un outil de mesure et un moyen de 
paiement dont l’étalonnage et l'acceptation découlent 
d’un consensus au sein d’une communauté, fondé sur 
la confiance qu’accorde cette communauté à l’autorité 
qui émet la monnaie, pour [a faire accepter par tous et 
pour maintenir son pouvoir d’achat dans le temps. 


Mais la monnaie n’est qu’un symbole, un sym- 
bole de valeur, un signe qui représente un concept, en 
l'occurrence celui d’une valeur. Des coquillages, l’or, 
les billets de banques, puis les montants inscrits en 
comptes courants dans les banques ont successivement 
été parmi, ou sont aujourd’hui, des signes monétaires. 
Un symbole n’existe que dans la mesure où il existe 
une société qui comprend ce signe et en fait usage. 


La valeur est «le prix selon lequel urt objet peut 
être échangé ». L’attribution d’une valeur est une opé- 
ration subjective, I1 faut que vendeur et acheteur 
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arrivent à un accord sur une valeur d'échange pour 
que l’échange puisse se faire. Les sociétés parviennent 
à établir des valeurs moyennes communément admises 
quoique généralement évolutives. 


Dans le troc, un bien ou un service s’échange contre 
un bien ou un service estimé à la même valeur par les 
intervenants. Dans l’échange monétaire, un bien ou un 
service s’échange contre une quantité de monnaie si- 
gnifiant la même valeur pour les intervenants. 


La monnaie est un moyen d’échange entre biens et 
services reconnus par un ensemble de personnes, et 
permettant des échanges non nécessairement simulta- 
nés à l’intérieur de cetensemble. 


La monnaie est donc un ensemble de signes sym- 
boliques convenus au sein d’une société pour y re- 
présenter les valeurs d’échange. Il ne faut en aucun 
cas confondre les vraies richesses avec les symboles 
qui les signifient. 


Si la monnaie est bien un symbole de valeur. 
comment fonctionne-t-il ? 


11 ne fonctionne que par la confiance — justifiée ou 
non — que lui accordent ceux qui s’en servent. S’il 
s’installe un doute sur la capacité réelle d’une monnaie 
de telle valeur à représenter cette même valeur réelle, 
alors cette monnaie vacille. 


Quel symbole aujourd’hui mériterait le mieux notre 
confiance ? Il semble que la réponse la plus appropriée 
soit l'engagement de la société elle-même à délivrer 
une valeur réelle équivalente à celle, symbolique, de 
la monnaie détenue. En pratique, seule la société en 
tant que telle, c’est-à-dire en tant que collectivité poli- 
tiquement pérenne et économiquement puissante, pa- 
rait légitime pour émettre des signes monétaires suff- 
samment dignes de confiance. 
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L'image d'un million en billets de 100... 


> 


et ici, l'image d'un milliard, en billets de 100, 
sur 10 palettes. 








N'oublions pas que le montant des billets circulant dans l'écono- 
mie, en euros, est de plus de 700 milliards, lesquels représente- 
raient donc 7000 palettes, mais ce n'est, néanmoins, guère plus de 
7% de l'ensemble de la « masse monétaire ». 
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La monnaie est donc un instrument de paiement 
spécialisé accepté de façon générale par lès membres 
d’une communauté en règlement d’un achat, d’une 
prestation ou d’une dette. 


Une monnaie se caractérise par la confiance qu'ont 
ses utilisateurs dans la persistance de sa valeur et de sa 
capacité à servir de moyen d’échange. Elle a donc des 
dimensions sociales, politiques, psychologiques, juri- 
diques et économiques. 


La monnaie a pris au cours de l’histoire les formes 
les plus diverses. Après une très longue période où l’or 
et l’argent (et divers métaux) en ont été les supports 
privilégiés, la monnaie est aujourd’hui presque entiè- 
rement dématérialisée et circule majoritairement sous 
des formes scripturales ou électroniques. 


Précisions de Économie monétaire et financière! 


La monnaie est au cœur du fonctionnement de nos 
sociétés. Elle y occupe une place à la fois centrale et 
particulière. Centrale, car toute transaction se règle en 
monnaie, qu’il s’agisse d’un achat de consommation, 
d’une opération de crédit, d’une transaction boursière 
ou du versement d’un salaire. Tout échange économi- 
que, qu’il soit réel ou financier — sauf le cas rarissime 
du troc —, se double donc d’un échange monétaire. 


La monnaie peut ainsi se définir comme étant fon- 
damentalement un bien d'échange, massivement ac- 
cepté, immédiatement et sans coût. Elle est « porteuse 
de choix » : celui qui possède de la monnaie détient un 
« pouvoir » d’achat dont il peut disposer à sa conve- 
nance, sans coût ni délai (mais symétriquement, celui 
qui n’en dispose pas est exclu de fait de l’économie de 


1. Ce livre de J.-L. Bailly, G. Caire, A. Figliuzzi et V. Lelièvre, 
coliection Grand Amphi économie, aux éditions Bréal, est le li- 
vre de référence de cet ouvrage. Nous y avons fait de nombreux 
4 emprunts ». 
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marché). Son principal intérêt est d’être acceptée par 
tous, de servir de relation entre les individus, ce qui 
suppose une confiance réciproque, mais aussi envers 
l'institution qui émet la monnaie. La monnaie consti- 
tue donc également un des « mécanismes » essentiels 
du lien social. Mais une autre propriété originale de la 
monnaie, dès lors qu’elle n’est plus métallique mais 
fiduciaire et scripturale, réside dans son coût de pro- 
duction qui est totalement négligeable au regard de sa 
valeur. Aujourd’hui la plus grande partie de la mas- 
se monétaire est ainsi constituée par de simples jeux 
d’écritures au sein des banques et entre les banques. 
Les mécanismes de la « production » de ce bien parti- 
culier qu’est la monnaie n’ont donc que peu de points 
communs avec les ressorts qui gouvernent la produc- 
tion des biens-et services. En effet, en accordant un 
crédit, une banque met immédiatement à la disposition 
de son client un certain montant monétaire qui n’exis- 
tait pas auparavant. 


Quels sont les supports de la monnaie ? 


Les trois millénaires d'histoire de la monnaie en- 
seignent qu'aucun objet n’est monnaie en soi et que 
les diverses formes monétaires ne renvoient pas seule- 
ment à une évolution des techniques mais aussi à des 
différences de régimes monétaires (entendus comme 
les règles d'émission et de gestion de la monnaie). 


Quelles sont les propriétés de la monnaie ? 


La monnaie a toujours impliqué «une foi et une 
croyance sociale » (F. Simiand) car elle relie les 
contemporains mais aussi le passé, le présent et l’ave- 
nir. Il s’agit d’une règle sociale qui exprime et conforte 
les valeurs globales de la société. Dès lors toute cri- 
se monétaire ne peut être que le reflet d’une crise de 
saciété. [...] 
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Les trois fonctions de la monnaie 


L'approche la plus traditionnelle considère la mon- 
naie comme un simple instrument ayant pour rôle de 
faciliter le fonctionnement de l’économie de marché : 


- en rendant plus simples les calculs compta- 
bles ; 


- en évitant les problèmes inhérents au troc ; 


- en permettant un transfert intemporel de pou- 
voir d’achat. 


1 — La fonction d’unité de compte est une simpli- 
fication de l’information comptable. 


La monnaie va permettre de comparer la valeur de 
biens hétérogènes et participe ainsi à la simplification 
de l'information pour les agents économiques qui 
l'utilisent. 


Dans une économie de marché où les prix sont des 
signaux essentiels pour la rationalité des décisions, son 
efficacité sera d’autant plus grande si : 


- son champ d’application est le plus large possi- 
ble ; 


- le choix de l’unité de compte est durable (un 
changement d’unité de compte, par exemple du 
franc à l’euro, va ralentir temporairement la vi- 
tesse de calcul des agents économiques). 


2 - La fonction d’intermédiaire des échanges 
évite certains problèmes inhérents au troc. 


Le second rôle de la monnaie est de servir de moyen 
de paiement en remplacement du troc qui présente un 
problème de double coïncidence des besoins (entre le 
producteur et le consommateur), entre l’offre et le dé- 
sir. La monnaie permet également de s’affranchir des 
problèmes de proximité géographique inhérente au 
troc. 
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3 - La fonction de réserve de valeur couramment 
admise est une expression trompeuse. 


Si la monnaie offre également la possibilité d’être 
accumulée en vue de consommations différées, le re- 
port d'une période à l’autre sous une forme monétaire 
est loin d’être idéal car sa valeur se déprécie au rythme 
de l’inflation. 


Il n’y aurait donc dans une économie moderne que 
peu d’incitations à conserver de la monnaie dans une 
perspective de réserve de valeur. La monnaie serait 
plutôt un instrument de réserve de précaution contre 
l’imprévu et de réserve commode pour les transactions 
courantes. 


On peut également considérer une quatrième fonc- 
tion appelée « pouvoir libératoire » de la monnaie 
puisqu'elle est un instrument de règlement d’une tran- 
saction ou d’extinction d’une dette. 


Rajoutons que la monnaie, comme règle sociale, 
est « pure confiance » 


L'approche en termes de services rendus occulte 
cependant une autre dimension essentielle de la mon- 
naie, la confiance dans son acceptation unanime, à 
la fois dans le présent et dans le futur : « Sï, pour une 
raison quelconque, une substance donnée (bétail, at- 
cool, coquillage) commence à être utilisée en tant que 
monnaie, le public, y compris les végétariens ou les 
abstinents ou ceux qui mettent en doute son utilité in- 
trinsèque, commence à lui attribuer une valeur. Aussi 
longtemps que des biens peuvent être achetés ou ven- 
dus contre cette substance, le public consentira à s'en 
servir pour ses achats et ses ventes. Que ce soit para- 
doxal ou non, la monnaie est acceptée parce qu’elle 
est acceptée ! » (P. Samuelson, L'Économique, édition 
de 1982, tome 1, p. 384). 
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Michel Aglietta définit également la monnaie com- 
me une règle sociale, c’est-à-dire à la fois : 


- une convention : la règle fait l’objet d’une accep- 
tation spontanée, elle s’autoréalise. Aucune autorité 
n’est nécessaire car son respect résulte d’une même 
rationalité pour tous. Il en est ainsi par exemple de la 
conduite à droite. De même il est de l’intérêt de tous de 
parler un langage commun dans la vie courante mais 
aussi dans le domaine monétaire, donc d’utiliser une 
unité de compte commune ; 


- et une institution : la règle requiert ici une autorité 
extérieure pour fonctionner, d’où la nécessité d’une 
contrainte. Ainsi l'impôt sert l’intérêt collectif mais du 
fait de l'intérêt individuel à frauder, de se comporter 
en « passager clandestin », il est rationnel pour tous de 
rendre obligatoire son paiement. De même la monnaie 
repose sur Le principe de souveraineté, de hiérarchie, 


La monnaie : représentation symbolique, 
conventionnelle et durable de la valeur d'un 
travail. 


Enfin, on peut rajouter que la monnaie est une re- 
présentation symbolique, conventionnelle et durable 
de la valeur d’un travail, et que la monnaie, comme 
tout le reste, tire sa valeur de sa rareté par rapport à son 
utilité. Des biens ou des services ont plus ou moins de 
valeur parce qu’il y a plus ou moins de leur montant 
par rapport à la demande. 


La représentation symbolique de la valeur d’un 
travail nous amène immédiatement à établir, de ma- 
nière logique et déductive, une première fonction de la 
monnaie : c’est un moyen d’échanger le travail de l’un 
(symbolisé par la monnaie qu’il porte) contre le tra- 
vail de l’autre (désormais démuni du fruit de ce travail, 
mais porteur de a monnaie qui le symbolise). 


La représentation conventionnelle de la valeur 
d’un travail nous amène à déduire, là encore de ma- 
nière très logique, une seconde fonction de la mon- 
naie : c’est une unité de compte. La valeur d’un travail 
se mesure par référence à celle, conventionnelle, de la 
monnaie qui le symbolise. 


La représentation durable de la valeur d’un travail 
enfin, nous permet d'établir une troisième fonction de 
la monnaie : c’est une réserve de valeur. L’acquisition 
du symbole de la valeur conventionnelle d’un travail 
permet d’acquérir le fruit d’un autre travail de valeur 
conventionnellement identique à un moment indéter- 
miné dans le futur, et ce même si le fruit du travail 
initialement échangé contre les symboles monétaires 
a d’ores et déjà disparu (le pain du boulanger a été 
mangé à Pâques, mais la pièce contre laquelle il l’a 
vendu n’est dépensée qu’à Noël). 


Mais nous n'avons pas encore répondu précisément 
à la question « qu'est-ce que la monnaie ? ». Nous 
allons essayer dans le chapitre qui suit d'être encore 
plus précis, par la compréhension de sa formation et 
de sa circulation. 


Chapitre 4. 


Et de nos jours, comment 
pousse la monnaie ? 


Nous supposons, ami lecteur. que vous n'avez pas 
oublié comment progressivement les orfèvres sont de- 
venus banquiers en prêtant plus que les valeurs confiées 
par les déposants et qu'ils détenaient dans leur coffre 
(sans pour autant prêter directement ces valeurs), en 
présidant à la naissance de ce qui est appelé ce jour 
« création monétaire à réserve fractionnaire ». 


Rappelons tout d'abord qu'il existe deux sortes 
de monnaie : 


1 - La monnaie fiduciaire (billets et pièces) dont 
l'émission est réservée aux Banques centrales (BCE, 
FED, Banque d’Angleterre...). Cette monnaie est uti- 
lisée pour les paiements « de contact », de la main à la 
main, même si parfois le contenant est une valise. 


746 milliards d’euros (octobre 2009), soit 7,9 % 
de l’agrégat monétaire M3 dans la zone euro. Nous 
pensons néanmoins qu’une faible partie de.cette mon- 
naie circule vraiment : il est impossible de connaître 
le montant qui serait stocké en épargne de précaution 
ou simplement en « argent noir » qui ne peut ressortir 
facilement. 
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2 - La monnaie scripturale (c’est la « monnaie- 
dette» ou «l’argent dette» de certains). Monnaie 
bancaire non matérielle : écritures, comptes informa- 
tiques, etc.) qui représente 9401 MdE (janvier 2009), 
92,1 % de l’ensemble de la monnaie en circulation 
dans l’agrégat M3 dans la Zone euro. Comme son nom 
l'indique, elle s'exprime par de simples jeux d’écriture 
et passe de compte en compte au lieu de circuler de la 
main à la main. 


Ceci dit, nous le verrons, la création par un réseau 
bancaire de cette monnaie scripturale est l’œuvre de 
cinq acteurs : l’emprunteur, la banque, le déposant, la 
Banque centrale, et les autres banques concurrentes, 


Cette monnaie-là (monnaie de crédit, monnaie dette) 
n’évoluerait pas si les intermédiaires se contentaient 
de ne prêter que l’existant, la « masse monétaire », et, 
en admettant que celle-ci pré-existe, serait stable, Ce 
n’est pas ce que nous constatons puisque l’agrégat M1 
(qui représente la monnaie la plus « liquide », utilisa- 
ble sans délai ni condition), est passé, pour la France, 
par exemple, de l’équivalent de 14,6 milliards d’euros 
en 1960 à 378 en 2000 et à un peu plus de 620 milliards 
d’euros à fin 2008. Cette monnaie a bien été créée en 
tant que nouvelle monnaie, 


Comme le fait remarquer justement André Chaï- 
neau : « La preuve de ce pouvoir de création moné- 
taire est que la masse monétaire n'est pas fixe comme 
elle le serait si le banquier ne faisait que prêter les 
avoirs monétaires des déposants' ». 


1. Même si le ralentissement de la vitesse de circulation monétaire 
(passé de 4 à 2) tempère légèrement cette évolution (on pourrait 
dire que 14,6 milliards d’euros étaient équivalents, en production 
de PIB, à environ 30 milliards), la quantité de monnaie dans M1 a 
quand même été multipliée par 20. 

Pour ceux qui douteraient encore voici un extrait de « Flash écono- 
mie N°216» du 06 mai 2009, déjà cité p.29, dans lequel on trouve 
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Nous verrons dans ce chapitre que ia monnaie, « F’ar- 
gent », n'existe que par un acte permanent de création 
-et destruction, comme un lavabo dont la bonde serait 
ouverte et qui se remplit ou se vide plus ou moins sui- 
vant le débit du robinet. 


Gardez cependant en mémoire qu’il n’y a en réalité 
absolument aucun « argent» de quelque forme que 
ce soit dans un compte bancaire, seulement des chif- 
fres représentant juste un engagement du banquier de 
transférer électroniquement un certain nombre à vos 
créanciers, et de vous donner, si vous le demandez (et 
heureusement pour lui tout le monde ne le demande 
pas en même temps), l'équivalent en monnaie fidu- 
ciaire (en billets de Banque centrale) qu’il va devoir 
se procurer. 


Le banquier ne prête donc pas au sens littéral un 
« argent » qui n’existe pas. Par contre cet « argent » 
sur votre compte a bien dû être « fabriqué » quelque 
part avant d’y aboutir, et ce ne peut être que de deux 
manières : 


1} une émission d’un crédit par une banque, lors 
d’une monétisation n’importe où, à un emprun- 
teur que vous ne connaissez sans doute pas ; un 
crédit garanti par une reconnaissance de dette, 
et ce crédit qui va lui servir à des achats est donc 
progressivement parcellisé en « unités euros » 


les phrases suivantes : « Alors que les banques européennes gé- 
nèrent habituellement 4800 euros à partir de 1000 euros de mon- 
naie Banque centrale (multiplicateur môyen de 4,8), la capacité de 
création monétaire des banques est tombée à 3500 euros depuis 
Lehman, ce qui traduit non seulement la hausse des réserves vo- 
lontaires auprès de la Banque centrale, mais aussi une plus forte 
propension des agents privés à détenir de la monnaie fiduciaire, 
signe de défiance. 

Pour que la masse monétaire augmente avec l’assouplissement 
quantitatif, le multiplicateur doit retrouver une valeur normale. 


La baisse des prêts non performants et la fin des dépréciations 
d’actifs sont deux prérequis à la remontée du multiplicateur. » 
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(ou autre monnaie) et une partie va aboutir par 
le biais des paiements, après de nombreuses 
pérégrinations et changements de comptes, sur 
votre propre compte ; 


2) une émission d’un crédit à votre propre bénéfice 
(à votre propre compte) par votre banque, tou- 
jours contre reconnaissance de dette. À partir de 
ce moment-là, les soldes de votre compte vont 
varier suivant vos paiements et c’est vous qui 
vous retrouverez dans le cas de l’emprunteur 
précédent pour cette quantité « d’argent » mise 
sur votre compte. 


Cet acte de « création monétaire » (que nous pour- 
rions appeler « émission monétaire ») est basé sur La 
confiance et la « monétisation » de créances ou d’ac- 
tifs, droit qui permet à un réseau bancaire de créer 
«sa» monnaie (monnaie Crédit Agricole, monnaie 
Société Générale, monnaie Crédit Coopératif, etc.). 


Notons que la monétisation d’un actif existant ou à 
créer est en général garantie par une reconnaissance 
de dette. Cette créance peut être une hypothèque, un 
nantissement, une assurance, une caution, etc. Bref, 
la banque demande une garantie solide de rembour- 
sement du capital et de l'intérêt avant de créer de la 
monnaie. 


La création (ou émission) monétaire n’est rien 
d’autre, aujourd’hui, qu’une double écriture au 
bilan d’une banque commerciale. 


C’est une fabuleuse invention, car cette monnaie 
créée va permettre sans limite la création de nouvelles 
richesses. Mais, car il y a un « mais », il y a les intérêts 
qui imposent une augmentation permanente de la pro- 
duction future où de son espoir ; nous y reviendrons. 
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L'obligation de payer les salaires et revenus sur un 
compte et la généralisation des instruments de paie- 
ment scripturaux (chèque, virement, carte...) ont en ef- 
fet relégué depuis longtemps l'émission fiduciaire de 
billets de banque au second plan!. 


Imaginons qu'il n'existe qu'un seul réseau bancaire 


Afin d'exposer le plus simplement possible le 
principe de la création monétaire, nous supposerons 
dans un premier temps l’absence totale de pièces et 
de billets, et l’absence de Banque centrale (nous les 
réintroduirons plus tard). Nous supposerons également 
l'existence d’une banque unique, c’est-à-dire un seul 
réseau bancaire (dont le nombre d’agences est indiffé- 
rent), lequel n’a donc pas de concurrence. 


À l'origine, le bilan consolidé de ce réseau bancaire 
est vide : 


Actif Passif 


(Les dettes à la banque). (Les dettes de la banque) 
0 0 








Un client, l’entreprise X demande un prêt de 
10 000 € à cette banque unique, qui accepte ce crédit 
compte tenu des garanties de remboursement, capital 
et intérêt, que lui apporte l’entreprise X. 


En acceptant ce contrat, la banque se contente de 
créditer du montant emprunté le compte à vue (au 


1. La part des billets (monnaie fiduciaire) dans l'agrégat M1 s’est 
réduite de 25% à 15% entre 1960 et 2008, et tous ces billets ne 
circulent pas ; une grande partie sont gardés en réserves. 
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passif de la banque, à côté des autres dettes de la ban- 
que} de l’entreprise X, en échange de la garantie de 
remboursement aux échéances prévues dans le contrat, 
en tant que créance (à l’actif de la banque). La banque 
monétise cette créance qui est pour elle un actif. 


Le bilan de la banque devient donc : 


Actif Passif 





Créance sur l’entreprise X Dépôt à vue 


ou effet escompté : (compte courant de X) : 
10 000 € 10 000 € 





Le chiffre 10 000 à gauche, à l’actif de la banque, 
c’est la contrepartie (la garantie) de la monnaie. 


Le chiffre 10 000 à droite, au passif de la banque, 
c’est la monnaie créée. 


Cette opération de crédit engendre une création mo- 
nétaire de 10 000 € puisque les moyens de paiement à 
la disposition de X se sont accrus sans que personne 
ne constate parallèlement une quelconque diminution 
de sa capacité de dépense. Il y a création/émission de 
monnaie uniquement parce qu’une institution moné- 
taire autorisée est intervenue pour transformer une 
créance en moyen de paiement. 


Les opérations entre des agents non financiers et les 
banques font ainsi varier la masse monétaire. 


Parce que l’octroi d’un crédit correspond à la nais- 
sance d’une créance supplémentaire sur le secteur non 
bancaire, une banque crée de la monnaie lorsqu'elle 
acquiert des actifs non monétaires à des agents non 
financiers. 
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À travers cette double écriture, l'équilibre comp- 
table est systématiquement respecté : la valeur de ces 
actifs réels ou financiers figure à l’actif de la banque et 
la valeur de la monnaie créée figure au passif. 


Symétriquement, le remboursement d’un crédit ou 
la revente d’un actif réel ou financier se traduit par 
un retour de monnaie dans son lieu d’origine, la ban- 
que. La créance disparaît de l’actif de la banque et un 
compte du passif est débité d’un montant équivalent. 
Ce double effacement au bilan bancaire correspond 
donc à une destruction monétaire. 


En résumé partiel sur ce sujet : 


Il y a création monétaire par une banque lors : 


a) de lP’achat d’un actif par elle-même : escompte 
de traites, achat d’actions, d'obligations publiques ou 
privées, ou de biens immobiliers (actifs réels). Bien 
évidemment cette création monétaire pour compte 
propre est très réglementée. S’il n’en était pas ainsi Les 
banques pourraient acheter toute la planète. 


b) de l’octroi d’un crédit : crédit à la consomma- 
tion, crédit à l’investissement, crédit immobilier, cré- 
dit de trésorerie, autorisation de découvert. Nous ne 
parlons pas de prêts d’épargnes antérieurs existants. 


<) du versement de devises : qu'il y ait conversion 
ou non (une devise étrangère est un titre de créance sur 
l'étranger). 


Il y a destruction monétaire lors de la vente d’un 
actif, d’un remboursement d’un crédit, d’un retrait 
de devises. ; 


L. Qui sont, bien évidemment, issus eux aussi d’une émission mo- 
nétaire : comment pourrait-il en être autrement. 
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Faisons maintenant intervenir un second 
réseau bancaire. 


Compliquons un peu avec un système bancaire 
toujours sans Banque centrale, mais composé de 
deux réseaux de banques commerciales A et B, dont 
les parts de marché sont respectivement de 10% et 
90%. 


Imaginons que les réseaux bancaires A et B accor- 
dent chacun 100 de crédits nouveaux. 


Les bénéficiaires des crédits de 100 accordés par 
A vont dépenser les montants de leurs dépôts à vue 
auprès de leurs fournisseurs, lesquels sont répartis se- 
lon les parts de marché respectives des deux réseaux 
bancaires. Sur le total des paiements, 10 retournent 
donc sous forme de dépôts dans A et 90 vers B. 


L'utilisation par les bénéficiaires des crédits accor- 
dés par B se traduit d’une manière identique à l’in- 
verse par un retour de dépôts de 90 dans B et une fuite 
de 10 vers A. 


On a donc les bilans intermédiaires suivants : 










Bilan du réseau Bilan du réseau 
























banque A banque B 
actif passif actif passif 
DAV : 20 DAY : 180 
(10 prove- (90 prove- 
nant des nant des 
Crédit : clients du Crédit : clients du 
100 même ré- 1 même réseau 
seau À et 10 o B et 90 
provenant provenant du 
des clients réseau des 
du réseau B) clients de A) 
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Le rapprochement comptable des deux réseaux ban- 
caires fait apparaître que : 












Bilan du réseau 
banque À 


passif 


Bilan du réseau 
banque B 


actif passif 









actif 








Créance sur | Dette envers | Créance sur | Dette envers 


banque banque Banque Banque 
B:10 A : 90 A:10 

















Les banques peuvent alors procéder à une compensation : 
La banque A doit 90 à la banque B qui lui doit 10. Il reste 


une dette nette de À envers B de 80. 


Bilan du réseau Bilan du réseau 
banque A banque B 





actif passif | actif passif 





Crédits : Dépôtsà | Crédits : 100 | Dépôts à 
100 vue : 20 Créance sur vue : 180 
Dette envers A:80 

B :80 








Nous comprenons bien qu'un réseau bancaire peut 
octroyer de manière autonome plus de crédits (sans 
faire appel au refinancement interbancaire ou de la 
banque Centrale) si sa part de marché des dépôts est 
importante. 


Les fuites hors de chaque réseau bancaire se com- 
pensent parfaitement si le rapport des crédits nouveaux 
est égal au rapport des parts de marché de dépôts. 
Aucune opération de refinancement n’est nécessaire 
dans ce cas (« Toutes les banques marchent au même 
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pas » dit Keynes). Cette condition est dite de « déve- 
loppement équilibré ». 


Pour ceux qui veulent une formulation plus algébri- 
que de ce qui précède : 


avec : 
F= Fuites 

€ = Crédits accordés 
D = Dépôts des clients 


Le montant des fuites hors du réseau bancaire A est : 
FA= 0,9 x CA = (1 - DA) x CA 


. Le montant des fuites hors du réseau bancaire B est : 
FB = 0,1 x CB =(1-DB)}xCB 


Pour qu'il y ait compensation intégrale, il faut que les 
fuites du réseau FA soient égales aux fuites du réseau 
FB, 

donc FA = FB 


Donc (1 - DA) x CA =(1 —- DB) x CB 
Comme (1 — DA) = DB 

et comme (1 - DB}= DA 

l'égalité (1) devient CA / CB = DA / DB 


C'est-à-dire = 1/9 dans l'exemple où le rapport des 
crédits émis par À aux crédits émis par B est égal au 
rapport des dépôts de A aux dépôts de B. 








Nous introduisons maintenant la Banque 
centrale dans ces deux réseaux bancaires. 


Bien évidemment, le lecteur sait maintenant que les 
banques commerciales disposent du droit de création 
de la monnaie scripturale utilisée dans l’économie. El- 
les ne disposent pas du droit de fabrication de monnaie 
fiduciaire (billets de banque), laquelle est réservée à 
la Banque centrale mais sont tenues d’en fournir à la 
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demande. De plus les banques commerciales sont éga- 
lement tenues de satisfaire aux obligations légales de 
détenir, en Banque centrale, des « réserves obligatoi- 
res! ». Les demandes de monnaie centrale (monnaie 
fiduciaire + réserves obligatoires) sont appelées « Les 
fuites » 


Nous pouvons maintenant considérer un exem- 
ple d’un réseau bancaire A qui détient une part de 
marché des dépôts bancaires de 10 % (es autres 
réseaux bancaires détenant donc une part de mar- 
ché de 90%). 


Dans l’exemple qui suit nous avons pris comme 
hypothèse, proche de la réalité, que les demandes de 
billets représentent statistiquement 13 % des dépôts’, 
et que la Banque centrale impose des réserves obliga- 
toires de 2% sur tous les dépôts. 


Un client X vient déposer 10 000 € sous forme de 
billets. La banque A va créditer le compte du client de 
10 000 € (c’est en effet une dette de la banque envers 
le client qui lui a apporté les 10 000 € en espèces). Il 
pourrait évidemment s’agir d’un refinancement de la 
Banque centrale. 


Bilan du réseau bancaire À suite au dépôt de billets : 








Actif Passif 
Billets : Compte du client X 
10 000 € 10 000 € 








1. Le montant de ces réserves obligatoires dans la zone euro est 
actuellement de 2% du montant des dépôts de leurs clients. 

2. Ces demandes de billets de la part de la clientèle des banques 
est'très variable suivant le pays (i.e. plus importante en Allemagne 
qu’en France), le lieu (plus importante à la campagne qu’en ville), 
le moment (plus importante en cas de crise ou à l'approche des 
fêtes} 
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Ce réseau bancaire À (avec sa part de marché de 
10%) décide d'augmenter ses crédits à sa clientèle jus- 
qu’à ce que sa réserve de billets (réserve excédentaire) 
s’épuise totalement par les fuites. Il va commencer par 
créer un crédit nouveau de 10 000 € à Y qui le retrouve 
sur son compte et va payer des fournisseurs (dont cer- 
tains sont clients du réseau bancaire A et d’autres sont 
clients d’autres réseaux). 


Ensuite, 13% (1 300 €) des billets que le réseau ban- 
caire À détenait « fuient » auprès du public, 7 830 € 
(soit 90% du: solde des dépôts restants de 8 700 €) 
fuient auprès des autres réseaux bancaires, tandis que 
870 € (sa part de marché de 10% des 8 700 €) lui re- 
viennent. Le réseau bancaire A doit également verser 
2% de 870 € (soit 17,4 €) au titre des réserves obliga- 
toires à la Banque centrale. 


Les réserves excédentaires du réseau bancaire A re- 
présentent encore 852,6 € (870 — 17,4) lui permettant 
dans un temps suivant de créer 852,6 de crédit nou- 
veau, dont'110,8 € (73%) en billets fuient auprès du 
public, 667,6 € (soit 90% du solde des dépôts restants 
de 741,8 €) fuient auprès des autres réseaux bancai- 
res, tandis que 66,8 € (sa part de marché de 10% des 
667,6 €) lui reviennent. Le réseau bancaire A doit éga- 
lement verser 2% de 66,8 € (soit 1,3 €) au titre des ré- 
serves obligatoires à la Banque centrale. Les réserves 
excédentaires de A sont encore de 65,5 € (66,8 — 1,3) 
etc. 


Pour arriver à un total de crédits nouveaux de 
10 748 € permis par le dépôt initial de 10 000 €. 


En prenant... 


- le coefficient X de préférence pour les billets, 

- la part de marché Y des autres réseaux bancaires 
que À, 

- le coefficient Z de réserves obligatoires, 
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… et en utilisant le fait que le total des crédits accor- 
dés est la somme d’une progression géométrique, on 
obtient le multiplicateur de crédit KA pour le réseau 
bancaire : 


KA=1/[X+Y(I1-X)+Z(1-X-Y(1-X)] 


En reprenant les données de l'exemple précédent : 


-X=0,13 (13%) 
- Y = 0,9 (soit 90%) 
-Z= 0,02 (2%) 


On obtient bien une capacité de création monétaire 
de 10 748 € pour le réseau A. 


Pour toutes les banques prises dans leur ensem- 
ble, on constate qu’il n’y a plus de soldes après 
compensations. Un chèque tiré sur une banque est 
normalement déposé au crédit d’un autre compte, dans 
la même banque, ou dans une autre. Les fuites entre 
réseaux sont réglées sur le marché interbançaire par 
compensation et refinancement des banques déficitai- 
res par les banques excédentaires. 


Si la création monétaire est le fait de l’ensemble 
du système bancaire (tous réseaux bancaires com- 
merciaux confondus), il ne reste donc plus que les 
fuites en billets et en réserves obligatoires à consi- 
dérer. 


La formule précédente devient 
K=1/[X+Z(1-X)} 
Avec 


-X=0,13 (13%) 
-2=0,02 (2%) 
K= 6,7842 
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Donc, et c’est l’hypothèse correspondante au 
graphique de la page ci-contre (demande constatée 
en France de billets de 13% des dépôts et obligation 
de 2% de réserves obligatoires telles que les impose 
la BCE), l'apport initial de billets de 100 (ou de dis- 
ponibilités) permet à l’ensemble du système bancaire 
d’accorder, s’il a la demande, au total! un peu plus de 
678 (K= 6,78) de crédits nouveaux sans se refinancer : 
c’est la logique du « multiplicateur de crédit ». 


On voit bien ici L’intérêt pour les banques commer- 
ciales d'éviter les fuites d'espèces, en multipliant les 
systèmes de paiements électroniques pour faire bais- 
ser le coefficient X des fuites en monnaie fiduciaire? 
et leur souhait de réserves obiigatoires les plus faibles 
possibles. 


1. Calcul sur 50 vagues, maïs à la 10° vague c'est déjà 547, et 650 
à la 20° vague. 

2. Cette présentation sous forme d’un enchaînement est didac- 
tique ; les banques qui dans leur ensemble disposeraient de 100 
de réserves excédentaires peuvent créer instantanément 678 de 
crédits nouveaux puisque le retour de dépôts est assuré mécani- 
quement. 

3, Dans une hypothèse où le taux de réserves obligatoires resterait 
à 2% et où la préférence pour les billets diminuerait à 2%, la ca- 
pacité de création monétaire de crédit de l'ensemble du système 
bancaire dépasserait un K = 25. 
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Capacité multiplicatrice par 
l’ensemble des banques, avec 
des beoins en billets de 13% et 
selon différents taux des réserves 
obligatoires 


32 
74 
52 
53 
+2 
342 
24 
12 
2,9 AREA 
BÉRRFÉRRESE 


Taux des réserves obligatoires 








Nous avons jusqu’ici parlé de « multiplicateur 
de crédit », cependant la réalité se trouve plus pro- 
che de ce qu’on appelle la logique du « diviseur de 
crédit » : les Banques centrales ne sauraient refuser 
la monnaie centrale qu'elles estiment nécessaire aux 
banques commerciales qui en font la demande. Cette 
lecture signifie que si l’ensemble du système bancaire 
commercial émet 67 800 € de crédits nouveaux, la 
Banque centrale sera « tenue » d’émettre un refinan- 
cement (monnaie centrale) de 10 000 €. Dans la logi- 
que du diviseur, ce sont les banques commerciales qui 
prennent l'initiative d’une création supplémentaire de 
monnaie. 


Ce multiplicateur/diviseur augmente si les fuites 
(demandes de billets de la part du public et réserves 
obligatoires) sont plus faibles. 


#7 


Le potentiel de création monétaire du système ban- 
caire dans son ensemble est largement supérieur à ce- 
lui d’un établissement ou d’un réseau isolé. 







Muitiplicateur de crédit avec demande 
199 —— de monnaie fiduciaire = 13% 
Réserves obligatoires = 2% 














LT ; c entne 
Le graphique de Modern Money Mecanics de la Fedcral Reserve 
Bank of Chicago (avec réserves de 10% permettant une création 

monétaire de 100 000 à partir d’un dépôt initial de 10 000) 


Document en anglais téléchargeable sur http :/www.societal. 
org/monnaie/ModernMoneyMechanics.pdf 
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Et à quoi sert la Banque centrale dans tout cela ? 


Sans trop rentrer dans les détails, l’un des rôles de 
la Banque centrale est de refinancer les banques com- 
merciales. 


Comme expliqué plus haut, les banques commer- 
ciales ont des « fuites » de monnaie centrale qui les 
obligent à puiser dans leurs réserves et, si elles sont in- 
suffisantes, à emprunter des liquidités auprès de leurs 
concurrentes ou de la Banque centrale, c’est-à-dire de 
se refinancer. 


1 — Les fuites sous forme de billets : la Banque 
centrale dispose du monopole d'émission des billets 
{une banque commerciale qui imprimerait des billets 
serait considérée comme « faux monnayeur »), et elle 
fournira ces billets à la banque commerciale en échan- 
ge d’un titre de dette. 


2 - Les besoins en devises. Si un importateur de- 
mande des devises à sa banque, sauf dépôt préalable 
par un paiement en devises auprès d’un exportateur 
client de la banque commerciale, celle-ci va devoir 
acheter ces devises à la Banque centrale, 


3 — Les fuites vers le Trésor. Lorsqu'un contri- 
buable s’acquitte de son impôt par chèque, le Trésor 
remet à sa banque (la Banque de France) le chèque à 
l’encaissement et crédite le compte du Trésor qui dis- 
pose ainsi d’une créance sur la banque commerciale 
du contribuable. Parallèlement la banque commerciale 
débite le compte du contribuable. Inversement lorsque 
le Trésor paye ses fonctionnaires, la liquidité des ban- 
ques s'améliore (antérieurement le Trésor qui gérait 
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quelques 800 000 comptes bancaires privés, essentielle- 
ment détenus par des fonctionnaires, a cessé cette acti- 
vité au 31 décembre 2001. Cette décision peut paraître 
anodine, en réalité elle aura eu pour résultat de priver 
l'État français des dernières possibilités de création 
monétaire scripturale qui lui restaient encore.!) 


4 — La fuite des réserves obligatoires. Chaque 
banque commerciale doit maintenir une somme rému- 
nérée? en proportion des dépôts des clients. C’est 2% 
des dépôts dans la zone euro actuellement. 


Ces besoins de liquidité’ mettent les banques com- 
merciales en situation de dépendance envers la Ban- 
que centrale, mais n’oublions pas que la Banque cen- 
trale est elle aussi tenue par la nécessité de laisser une 
certaine liberté aux banques commerciales. 


Cette décision fait naître une demande de monnaie 
centrale que la Banque centrale est supposée satisfaire 
sans problème. C’est la monnaie créée par les ban- 
ques qui déclenche le recours à la monnaie centrale. 
Le diviseur caractériserait plutôt les économies d’en- 
dettement où le prêteur en dernier ressort (la Banque 
centrale) est contraint. 


Comme nous l’avons vu précédemment, dans la lo- 
gique du multiplicateur, c’est la Banque centrale qui 
est à l’origine de La création de réserves excédentaires 
qui vont servir de base à l’expansion des crédits. La 


1. http/www.fauxmonnayeurs.org/articles.php?Ing=fr&pg=21 

2. De la Banque de France : « lex réserves obligatoires sont rému- 
nérées à un niveau correspondant à la moyenne du taux d'intérêt 
marginal des opérations principales de refinancement de l'Euro- 
système sur la période de constitution, pondérée par le nombre de 
_jours de la période ». 


3. La liquidité dont nous parlent les banquiers correspond au be- 
soin de cette monnaie qui va « fuir » de la banque, sans être rem- 
placée par d’autres dépôts provenant de crédits émis par d’autres 
‘banques à leurs propres clients. 
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Banque centrale, via le coefficient de réserves obliga- 
toires, a Le pouvoir de déclencher le processus de créa- 
tion monétaire et de moduler son ampleur. Le multipli- 
cateur s’appliquerait plutôt aux économies de marché 
financier où la Banque centrale peut mener une politi- 
que discrétionnaire. Elle est en mesure de contrôler la 
masse monétaire. 


Dans la pratique, les situations sont moins tranchées. 
Même si la Banque centrale entérine les décisions des 
banques commerciales, elle peut le faire de façon plus 
ou moins coûteuse pour ces dernières en faisant varier 
son taux de refinancement, ce qui peut conduire les 
banques à autolimiter l’expansion de leurs crédits (une 
hausse du taux de refinancement diminuant la marge 
bancaire). 


Résumons : 


Comme n’importe quelle société financière! (inter- 
médiaire non bancaire), les banques commerciales? 
disposent du droit de prêter l'épargne préalable qui 
leur est confiée ou celle qu’elles se fourniraient sur le 
marché financier (qui est alimenté en partie par l’ex- 
cédent de trésorerie potentiel issu des dépôts des ban- 
ques concurrentes (ceci ne veut en aucun cas dire que 
les dépôts à vue sont « littéralement » prêtés). Pour 
cette activité, les dépôts permettent les crédits. 


Les banques commerciales peuvent collecter des 
dépôts à moins de deux ans (ce qui est la définition 
même de la monnaie ; aux yeux des autorités moné- 
taires, à plus de deux ans, il ne s’agit plus de monnaie 
mais d'épargne longue ou d’actifs divers) et accorder 


1. Qui ne peuvent collecter des ressources à moins de deux ans, 
en se souvenant que les ressources à plus de deux ans ne sont pas 
comptabilisées en « monnaie ». 

2. Banques commerciales, banques mutualistes, banques coopé- 
ratives qui disposent du droit de collecter des dépôts des clients à 
moins de deux ans (dépôts à vue). 
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des crédits sans limitation de durée. Elles jouissent en 
plus d’un avantage considérable : elles peuvent prêter 
sans disposer des ressources préalables, simplement 
en « monétisant des actifs non monétaires ». Pour cette 
activité, les crédits font les dépôts qui sont un passif 
socialement reconnu comme moyen de paiement. 


Lors de l’octroi d’un crédit (sans faire appel à une 
épargne préalable), la banque va inscrire la somme sur 
le compte de l’emprunteur (c’est de la monnaie qu’elle 
« doit » au client pour lui permettre d'assurer ses paie- 
ments, comme toute somme inscrite en dépôt à vue) ; 
parallèlement, elle va inscrire la somme que l’emprun- 
teur doit rembourser comme une créance à son actif le 
montant que l’emprunteur lui doit. Son bilan compta- 
ble est donc à cet instant, pour un crédit de X (euros ou 
autre monnaie) : 


Actif : Créance de X 

Passif : Dépôt à vue de X 

Total actif - passif = zéro ! La « monnaie » de l’em- 
prunt n’est qu’une illusion comptable ! 





La monnaie n’est finalement qu’une recon- 
naissance de dette transmissible qui circule, 
un des éléments du passif des banques accepté 
comme moyen de paiement. L'essentiel est que 
cette créance soit reconnue par la société com- 
me une véritable monnaie. 








Néanmoins, globalement, ce sont donc bien les 
crédits qui font les dépôts et non l’inverse car s’il 
n’y avait pas de crédits initiaux, il n°y aurait pas de 
monnaie bancaire (monnaie-dette) en circulation 
et donc d’épargne disponible qui puisse être prêtée 
à nouveau. C’est l’octroi du crédit, le fait de « dire 
oui », qui donne naissance à un supplément de mon- 
naie. Il s’agit bien à d’un privilège d’émission et la 
causalité va de l'endettement primaire à l’épargne. 
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Cette opération de création montre également la 
double nature de la monnaie scripturale : c’est à la 
fois une dette pour la banque (inscrite au passif) et une 
créance pour le bénéficiaire, qui va l’enregistrer à l’ac- 
tif de son bilan. L 


En tant que simple jeu d'écriture, ce pouvoir de 
création apparaîtrait donc comme théoriquement illi- 
mité. Un réseau bancaire pourrait créer autant de mon- 
naie qu'il le souhaite puisque tout crédit augmente les 
ressources d’un même montant, l'expansion de son 
actif entraînant celle de son passif. Mais ce pouvoir 
est évidemment limité par diverses obligations et ré- 
glementations. 


Outre les équilibres de bilan, les obligations de sa- 
tisfaire à la nécessité de détenir un certain pourcentage 
de cette monnaie centrale (qu’elles ne peuvent produi- 
re), les banques commerciales sont également tenues 
par une exigence de fonds propres (ratio McDonough 
dans le cadre de Bâle II }. Cette exigence impose que 
les fonds propres soient supérieurs à 8% des crédits 
accordés : mais nous savons tous qu’il existe certains 
artifices comptables, comme la titrisation, qui permet- 
tent de s’affranchir de règles trop strictes. 


Bien sûr, comme d’autres établissements finan- 
ciers, les banques jouent également un rôle d’in- 
termédiaires entre une épargne préexistante (mais 
qui est, car il ne peut en être autrement puisque les 
‘banques sont les seules créatrices de monnaie, toujours 
issue antérieurement d’une création monétaire par les 
banques elles-mêmes) et des emprunteurs. Cette part 
représente moins de 50% des nouveaux crédits accor- 
dés par les banques. 


(Voir un caleul précis sur la page « Contreparties de la mon- 
naie » du site « dette et monnaie » déjà cité - http:/monnaie.wikis- 


paces.com/Contreparties+de-+latmonnaie) 
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À propos des Sociétés Financières 

Comme nous l’avions promis dans le chapitre 2, il 
est temps d’expliquer succinctement pourquoi le fait 
que les sociétés financières, qui ne peuvent collec- 
ter des dépôts à moins de deux ans (et donc gérer des 
comptes bancaires de dépôts à vue), ne peuvent de ce 
fait créer de monnaie. 


Souvenons-nous qu’un dépôt à plus de deux ans 
n’est plus de la monnaie, et n’est donc pas comptabi- 
lisé en tant que monnaie dans aucun agrégat. 


Lorsque quelqu’un confie — pour en recevoir des in- 
térêts — une certaine somme à une société financière 
en engageant ce dépôt pour plus de deux ans, à partir 
d’une somme issue par exemple d’un dépôt à vue dans 
une banque commerciale, il s'effectue une transforma- 
tion qui fait sortir ce montant de la masse monétaire 
MI (et donc M3). On peut donc dire que lorsque en- 
suite la Société Financière fait un prêt, elle participe 
au processus de re-création monétaire (puisque ce prêt 
se retrouvera selon toutes probabilités sur des comptes 
«à vue » de fournisseurs ou de commerçants). Le bi- 
lan de la masse monétaire n’aura donc pas varié. Il n’y 
a donc globaiement ni création ni destruction dans les 
processus de crédit par des sociétés financières. 


…. 


En résumé : le fonctionnement du système ban- 
caire est ainsi un processus continu de créations et 
de destructions de monnaie. La quantité de monnaie 
en circulation dans une économie n’augmente donc 
que si les flux de création (la valeur totale des crédits 
accordés, des achats d’actifs réels et financiers réalisés 
par les banques, et des entrées de devises dans le pays) 
l’emportent sur les flux de destruction (la valeur totale 
des remboursements de crédit, des ventes effectuées 
par les banques et des sorties de devises), ce qui sera 


généralement le cas en période de croissance du pro- 
duit national et/ou des prix. L'évolution de la masse 
monétaire résulte du décalage entre la création et la 
destruction de monnaie lié aux opérations de prêt et de 
remboursement (de même que la population évolue en 
fonction de la différence entre naissances et décès). 


Mais, car il y a un « mais », chaque création moné- 
taire par les banques demande son dû : l'intérêt ! 


Et globalement à l’échelle du monde, puisque les 
banques commerciales sont les seules pourvoyeuses 
de monnaie, il faudra bien qu’elles créent, à un mo- 
ment ou un autre, dans un lieu ou un autre, cette mon- 
naie nécessaire au paiement des intérêts. 


Le privilège exorbitant dont disposent les banques 
n’est pas seulement celui de recevoir des intérêts sur 
la création de monnaie, mais également de pouvoir 
décider pour qui et pourquoi la monnaie sera créée. 
Inutile de dire que si le projet à financer n’est pas en 
mesure de rapporter capital et intérêts il ne sera jamais 
financé, même s’il est socialement primordial (santé, 
éducation, justice, solidarité, etc.). 


Cette création monétaire se faisant évidemment 
elle aussi « contre intérêts ».. C’est une spirale sans 
fin d'endettement ou, parfois pire, d’appauvrissement 
d’une partie importante de la population au bénéfice 
de ceux qui vont s'approprier une monnaie qui se 
raréfie ! 


Comme l'écrit si bien Philippe Derudder, ce pro- 
cessus de création monétaire n’est pas « magique ». 


« Vous avez toujours du mal à croire que les ban- 
ques aient ce pouvoir « magique » de pouvoir moné- 
tiser des actifs non monétaires par simple écriture qui 
consiste à passer en même temps la même somme à 
l'actif et au passif de son bilan ? C'est pourtant là 
toute la spécificité unique à la banque. Si je veux 
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emprunter 100 000 euros pour l'achat d'une maison, 
le contrat garanti par l'hypothèque représente l'actif 
qui va être inscrit à l'actif de la banque (la somme que 
je lui dois) et en même temps, les 100 000 que la ban- 
que porte sur mon compte, sont inscrits à son passif 
(puisqu'elle me les doit). 


LJ 


Le problème est qu'il règne sur tout cela une grande 
opacité et qu'en général, quand on aborde la question 
du crédit, il n'est jamais fait allusion à la différence 
fondamentale qui existe entre les sociétés financières 
et les banques commerciales ou coopératives. Or dans 
la pratique il est bien évident que les deux consentant 
des prêts, une partie vient bien d'une épargne préala- 
ble et une autre de la monétisation de créances. Main- 
tenant se pose la question de « l'épargne préalable » ? 
D'où vient-elle ? 


Comme nous le rappelle la Banque de France elle- 
même, c'est le crédit qui permet le dépôt et non l'in- 
verse, car maintenant que la monnaie n'est rattachée 
à aucun étalon matériel, elle ne pré-existe pas par na- 
ture, il faut l'émettre à partir d'une dette qui devient 
sa nature intrinsèque. Pas de monnaie sans dette. Il 
faut une demande : un agent économique qui a besoin 
d'argent, quelle qu'en soit la destination, et un offreur, 
la banque qui a ce pouvoir d'émettre ceite monnaie 
scripturale par inscription simultanée de la même 
somme à son actif et son passif. Une fois que la mon- 
naïe est dans le circuit et, jusqu'à l'échéance finale de 
mon prêt, elle circule dans la société, passe de compte 
en compte, est en partie transformée en monnaie fidu- 
ciaire et est aussi en partie transformée en épargne, 
reprétée par des établissements financiers, etc. 


Des subtilités de langage font que pour certains, 
(et ils ont raison dans le fond), seule la Banque cen- 
trale aurait le pouvoir de création de la monnaie dans 
ce sens que la seule monnaie ayant cours légal est 
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la monnaie centrale (monnaie fiduciaire pour nous). 
L'autre monnäie, la monnaie scripturale que les ban- 
ques peuvent émettre à un niveau bien supérieur à 
leurs réserves en monnaie centrale par le jeu de la 
réserve fractionnaire, n'est pas une « vraie monnaie » 
au sens strict du terme. Mais pour moi c'est jouer sur 
les mots car pour Monsieur et Madame Toutlemonde, 
mon quotidien c'est de la monnaie bancaire scriptu- 
rale en majorité, au point même que la loi oblige par 
exemple de verser les salaires par virement bancaire 
ou chèque, ou interdit des paiements en monnaie fi- 
duciaire au-delà d'un certain montant... La monnaie 
bancaire est donc bien pour le citoyen son « vrai » 
moyen de paiement, le reste n'est que de la salade 
pour théoriciens qui n'intéresse personne. Monnaie 
scripturale ou monnaie fiduciaire (centrale) c'est pour 
nous tous de la monnaie avec laquelle nous réalisons 
nos échanges au quotidien. » 


Conclusion de ce chapitre sur la monnaie 
moderne 


Certains, heureusement peu nombreux, considèrent 
qu’il existe deux thèses qui s'opposent sur la possibi- 
lité où non pour les banques commerciales de « créer 
de la monnaie », tels Paul Jorion qui, le 24 juin 2009, 
écrivait sur son blog : « Comme je termine la rédac- 
tion de mon livre sur « L'argent », j'explore l'histoire 
dé la pensée économique à la recherche des origines 
des deux thèses qui s'opposent sur la possibilité ou 
non pour les banques commerciales de « créer de la 
monnaie ex-nihilo ». La question a plusieurs aspects 
secondaires comme on s’en souvient, l'un d'eux étant 
de savoir s'il vaut mieux considérer que la « monnaie 
bancaire », constituée de reconnaissances de dette, 
constitue à proprement de la « monnaie » ou s'il s'agit 
d'un produit sui generis. Je rappelle que je défends 
la seconde position sur la base du fait que les recon- 
naissances de dette étant soumises à un risque de non- 
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remboursement valent toujours moins que leur valeur 
nominale, et tout particulièrement en période de crise, 
comme aujourd'hui. ». 


Ce débat, comme des poussées de fièvre, enflam- 
me parfois la blogosphère ou les forums, débat qui a 
notre avis n’aurait pas lieu d’être tant il est évident 
que les banques commerciales peuvent, bien que très 
encadrées (encore que la crise de 2008 a bien montré 
les limites de cet encadrement), émettre « leur propre 
monnaie », la monnaie de crédit qui, pour le moment, 
est bien reconnue partout comme moyen de paiement. 


Si Pon veut à tout prix ne considérer sous le terme 
« monnaie » que la monnaie dite « fiduciaire », et re- 
fuser de donner à ces reconnaissances de dettes des 
banques (ces « monnaies de crédit » qui circulent en 
étant reconnues par tous comme « monnaie »), alors 
c’est vrai, les banques commerciales ne peuvent pas 
créer de la monnaie. 


Mais il nous semble qu’il ne faut pas, sur la défini- 
tion de la monnaie, vouloir réinventer l’eau tiède. Si 
toutes les publications (universitaires et bancaires, y 
compris celles des Banques centrales) utilisent ce terme 
de monnaie depuis des décennies (en y précisant selon 
le cas fiduciaire ou scripturale, en précisant également 
l’aspect plus ou moins « liquide » de ces masses mo- 
nétaires), pourquoi refuser à l’émission des banques 
commerciales ce terme de monnaie, en particulier s’il 
s’agit de celle présente dans les dépôts à vue! et qui 
est parfaitement « liquide ». Qui donc parmi ceux, des 
vrais spécialistes, qui écrivent sur ce sujet ou l’ensei- 
gnent, confond la monnaie de Banque centrale et la 
monnaie des banques commerciales, reconnaissances 
de dettes ? 


1. Qui plus est, dans de nombreux pays, l'État garantit le solde 
d’un compte de dépôt bancaire jusqu'à des limites quand même 
importantes, en cas de difficultés du réseau bancaire : 70 000 € par 
compte et par personne en France. 
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Outre le fait de « torturer » ce qu’écrivent Schum- 
peter!.et les rédacteurs du document « Modern Money 
Mecanics » pour les faire coller à son discours, ce que 
Paul Jorion n’a également pas compris, c’est que les 
banques ne prêtent pas les dépôts à vue qui ne leur ap- 
partiennent pas, sauf accord formel du client (système 
de « cash sweep » : compte courant dont les fonds qui 
excèdent une somme déterminée sont automatigque- 
ment retirés pour être investis dans des placements 
productifs d'intérêts pendant la nuit et redéposés le 
lendemain matin). 


La théorie de Paul Jorion est que la création mo- 
nétaire par monétisation de créances serait « soutenue 
par l'establisment financier qui préfère voir circuler 
une interprétation complotiste des mécanismes de cré- 
dit [celle que nous développons dans ce livre] plutôt 
qu'une interprétation correcte [celle que soutient Paul 
Jorion à savoir que les banques ne peuvent que prêter 
les épargnes existantes] mais anxiogène et susceptible 
de déclencher une panique bancaire ». 


1. P.173 de L'argent mode d'emploi, on lit une citation de Schum- 
peter pour laquelle nous noterez le « sic » de Paul Jorion entre 
crochets, simplement parce que si on prend ce qu'écrit Schum- 
peter à la lettre, et il parle bien de M], c'est le seul appui sérieux 
de Paul Jorion qui s’écroule. « Schumpeter écrit donc «billets de 
banque (sic, il s'agit probablement d'une erreur de traduction, le 
contexte suggère qu'il s'agit de ‘monnaie bancaire"] et dépôts en 
‘banque font en tout point ce que fait la monnaie, partant ils sont de 
la monnaie »....» 


Je trouve cette manière de faire extrémement déloyale envers le 
lecteur, alors qu'il suffisait de vérifier sur « google books » — ce 
qui lui avait d'ailleurs été proposé par un commentateur (fujisan) 
dès le 29 juin 2009 -, et donc Paul Jorion aurait au moins dû en 
tenir compte dans son livre, cette édition papier des articles de son 
blog! 

Oui, dans l'édition anglaise, Schumpeter parle bien de billets de 
banques : page 305 : « Bank notes and checking deposits emi- 
nently do what money does ; hence they are money. » 
htiptinyurl.cam/yzbgoug 
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On peut d’ailleurs se poser la question de savoir ce 
qui est le plus « anxiogène » pour un déposant : que 
ses dépôts à vue soient prêtés sans son accord ou que 
les banques émettent de la monnaie scripturale sous 
forme de crédit « ex nihilo » ? 


Cette incompréhension vient peut-être du fait que le 
« petit » banquier, simple directeur d'agence, va tou- 
jours dire qu'il lui faut des ressources pour émettre un 
crédit. 

Dans son activité, ce banquier, trésorier d’agence, 
ne s'inquiète pas de savoir s’il crée de la monnaie ou 
pas : le banquier-trésorier va uniquement chercher à 
équilibrer ses comptes à la Banque centrale (la « ban- 
que des banques »), par rapport aux autres banques. 
Si sa banque prête trop par rapport aux autres, c’est le 
système qui va la rappeler à l’ordre, car il faudra soit 
qu’il s’endette auprès des autres banques (et les lignes 
de crédit ne sont pas illimitées), soit qu’il mobilise des 
actifs sur le marché monétaire (et là non plus son bilan 
n’est pas inépuisable...). 


1 - Au niveau d’une banque prise isolément, les 
deux positions suivantes correspondent à l’expé- 
rience du banquier : 


a) il crée des dépôts en achetant (monétisant) une 
créance (reconnaissance de dette) et en payant cet achat 
de créance par une inscription immédiate du montant 
au crédit du compte à vue du client, lequel pourra utili- 
ser ce compte pour régler ses dépenses, y compris dans 
d’autres réseaux bancaires : 


b) il a besoin de dépôts pour le financer car il va 
devoir financer son déficit de trésorerie vis-à-vis des 
autres banques. 


Donc le banquier n’a pas le sentiment qu’il peut 
créer de la monnaie avec son stylo, parce qu’il faudra 
bien qu'il « finance » le prêt qu’il a accordé. 
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2 - Au niveau du système bancaire dans son en- 
semble, toutes les banques prêtent, font ce qui est 
explicité en 1.a, et vont implicitement se refinancer 
les unes les autres. 


Prenons un cas très simple où la monnaie n’est 
composée que de dépôts bancaires (pas de réserves 
obligatoires ni de demande de billets de la part de 
sa clientèle, la seule nécessité restant la compensa- 
tion interbancaire) et où l’ensemble des dépôts des 
clients dans tout le réseau bancaire est de 100 000 


Supposons une toute petite banque À qui fait 1% 
de part de marché de l’ensemble des dépôts toutes 
banques confondues. Les dépôts de ses clients sont 
donc de:1 000 et la part de marché des autres banques 
prises dans leur ensemble est donc de 99% de l’ensem- 
ble des dépôts, ce qui représente un total de 99 000 


Supposons que cette banque A augmente ses crédits 
(et donc — instantanément - ses dépôts à vue) de 100 
(10%). Elle va devoir financer 99 (la quasi totalité) qui 
part vers les autres banques (les fuites), puisque 99% 
des comptes à vue sont détenus par des clients dans les 
autres banques (toutes choses égales par ailleurs). 


Mais, heureusement, les autres banques vont aussi 
prêter (si elles ne le faisaient pas elles perdraient une 
partie de leur clientèle qui irait vers la banque prê- 
teuse, laquelle gagnerait des parts de marché), c’est-à- 
dire créer des dépôts et subir des sorties qui vont aller 
vers les autres banques. 


Supposons donc maintenant que les autres réseaux 
bancaires augmentent leurs crédits/dépôts à vue de 
10% également, c’est-à-dire de 9 900. Ils vont subir 
globalement une fuite de 1% de 9 900 vers la banque 
Asoit 99. 


La banque A reçoit donc ces 99 sous forme de 
dépôts, lesquels vont « financer » le crédit qu’elle a 


consenti mais on comprend bien que le crédit qu’elle a 
fait précède les dépôts. 


Donc le système bancaire dans son ensemble aura 
créé 10 000 de monnaie de crédit, mais chaque ban- 
quier-trésorier aura eu le sentiment qu’il les a financés 
par des dépôts venant des autres banques et qu’il a ain- 
si mobilisé de l’épargne préexistante. Ainsi, le témoin 
extérieur de cette opération aura l’impression que 
ce sont les dépôts à vue qui sont prêtés, alors qu’il 
s’agit de création monétaire par le crédit, créant 
ces dépôts. 


Dans ce qui précède, la simplification est patente. 
Un réseau bancaire (« une banque »), lorsqu'il moné- 
tise des créances, est tenu de disposer : 


a) dans son bilan, de sensiblement 8% (qui peut des- 
cendre à 4%) des crédits en cours sous forme de capi- 
taux propres pondérés, formant une « base de capital » 
(ratio Mac Donough dans le cadre des règles de Bâle 
11). Il n’y a évidemment pas de dépôt de ces 8% en 
Banque centrale, mais c’est cette nécessité de 8% de 
fonds propres qui explique l’idée que les banques peu- 
vent créer 12,5 fois la monnaie qu’elles détiennent ; 


b) d’une certaine quantité de monnaie centrale 
correspondant à ce que l’on nomme « fuites », et qui 
correspond 1) à la demande de monnaie fiduciaire par 
le secteur non bancaire, 2) aux réserves obligatoires — 
montant bloqué en Banque centrale — et correspondant 
à 2% des dépôts (dépôts à vue, dépôts à terme d’une 
durée inférieure ou égale à deux ans, dépôts rembour- 
sables avec un préavis inférieur ou égal à deux ans, 
titres de créances d’une durée initiale inférieure ou 
égale à deux ans), 3) aux besoins de compensation qui 
se produisent dans les cas montrés ci-dessus. 


Pour finir, n’oublions pas de préciser que lorsqu'un 
emprunteur rembourse, à sa banque, le capital emprun- 
té (et dépensé), sa banque efface sa reconnaissance de 
dette : la monnaie est ainsi détruite (nous ne parlons 
pas ici des intérêts). En effet la création dé monnaie 
scripturale par un réseau bancaire est stricto sensu 
l'inscription simultanée du montant du crédit sur le 
compte de l’emprunteur qui va ainsi pouvoir payer ses 
fournisseurs, parallèlement à l'inscription de la dette 
(il vaudrait mieux dire « la garantie »), à l’actif du 
bilan de la banque. Inversement, le remboursement du 
prêt équivaut à la suppression simultanée de l’inscrip- 
tion à l’actif et du montant équivalent sur le compte 
de l’emprunteur (qui avait donc dû.le rendre créditeur 
du même montant) : il n’y a pas de transfert du capital 
remboursé de la part de l’emprunteur vers la banque. 


Heureusement, il nous semble que ceux-là mêmes 
souhaitent justement la même chose que nous, à savoir 
que toute la monnäie circulante, plus ou moins « liqui- 
de », soit bien de la vraie monnaie qui ne supporte pas 
le risque de dépréciations d’actifs au sein d’un établis- 
sement bancaire, de la vraie monnaie garantie par la 
collectivité, une monnaie nationalisée comme nous le 
demandons en souhaitant que les banques commercia- 
les ne puissent plus, dans le futur, émettre cette mon- 
naie de crédit privée! 


1. Voir chapitre 7. 


Chapitre 5. 


Conséquences publiques 


La création monétaire privée et son corollaire, l’in- 
térêt, ont d'importantes conséquences souvent occul- 
tées sur « la dette publique ». 


Le mardi 1 mai 2007, Étienne Chouard écrivait 
sur son blog : « Je suis en train de découvrir le détail 
d'une situation financière incroyable. Vous croyez que 
la monnaie est créée par l'État ? Vous vous trompez : 
ce sont les banques privées qui créent la monnaie, et 
qui en perçoivent le prix (l'intérêt). Si c'était l'État qui 
créait la monnaie, il pourrait l'investir directement 
lui-même (sans devoir payer le moindre intérêt jus- 
qu'au remboursement) ; il pourrait aussi prêter cette 
monnaie nouvelle aux banques (charge à elles de la 
prêter à leur tour) et en percevrait le premier intérêt 
(des milliards d'euros), ce qui pourrait aussi financer 
les services publics, au lieu de garnir des poches de 
soie au prix d'un déficit paralysant pour l'État. 


L'État (c'est-à-dire nous tous) a perdu le droit de 
battre monnaie et ce sont des banques privées à qui 
nos soi-disant « représentants » ont abandonné ce 
pouvoir décisif. Vous pensez que la monnaie est un 
outil qui sert l'intérêt général ? Vous vous trompez : 
la monnaie est devenu (discrètement) un outil qui sert 
d'abord des intérêts privés. » 
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Et le 30 septembre 2009, l'AFP annonçait : 


« La dette publique de lu France (État, Sécurité so- 
ciale et collectivités locales) a augmenté de 61,1 mil- 
liards d'euros au deuxième trimestre 2009 par rapport 
au trimestre précédent pour atteindre 1.428 milliards, 
soit « approximativement » 73,9% du PIB, a annoncé 
mercredi l'Insee. La dette brute des administrations 
publiques, calculée selon les critères de Maastricht, a 
ainsi augmenté de 3,5 points de PIB par rapport à la 
fin mars 2009, précise l'Institut national de la Statis- 
tique. Selon les prévisions du gouvernement, la dette 
publique devrait dépasser 83% du PIB à la fin de 2010 
après 68% fin 2008, sous l'effet de l'envolée du déficit 
public gonflé par la crise économique qui frappe la 
France. » 


À l'heure où nous écrivons ces lignes il est plus que 
probable qu’en 2010 la dette au sens de Maastricht 
(elle sera peut-être bientôt définie par l'expression « la 
dette au sens de Lisbonne ») approchera 1500 mil- 
liards d’euros. 


Le grand emprunt, ce n’est pas celui de Juppé- 
Rocard de 35 milliards d’euros, mais bien celui en 
cours, celui que nous avons accumulé depuis 1973. 


On ne parle plus que de cela : la dette, la dette, la 
dette. en essayant par la même occasion de culpabili- 
ser chacun de nous. 


Nous avons payé, en 2008, plus de 55 milliards 
aux prêteurs, pour les seuls intérêts et pour une seule 
année, ce qu’on appelle « la charge de Ia dette publi- 
que! ». Pour vous donner une idée, c’est l’équivalent 
annuel de 1000 airbus A320?, ou de 3 porte-avions, 
ou de 55 000 belles villas sur la Côte d’Azur, ou de 


1. En moyenne 3000€ par an pour chaque foyer fiscal soumis à 
PIRPP. 
2... dont deux, chaque jour, seraient offert au titre des intérêts, 
aux détenteurs non résidents (les étrangers) qui détiennent 2/3 de 
la dette. 
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l'isolation (en comptant 10 000 euros par foyer) de 5 
500 000 logements, ou un salaire net de 18 000 euros 
annuel (salaire médian en France) pour plus de 3 000 
000 personnes. mais vous pouvez trouver d’autres 
exemples, ils n’en manquent pas! ! 


C’est transférer de notre travail et de notre produc- 
tion 150 millions d’euros par jour — oui, par jour : 
1 milliard par semaine ! — à ceux qui sont déjà les plus 
riches (qui d’ailleurs peuvent ainsi nous reprêter ces 
revenus à nouveau contre intérêts). Mais cette monnaie 
qu’ils nous prêtent, est, comme 93% de la monnaie 
en circulation, issue de la création monétaire par les 
banques privées, monnaie évidemment payante bien 
que créée à partir d’une simple ligne d’écriture lors de 
« monétisation » de créances?. Le recours à l'emprunt 
par L'État, qui pouvait se concevoir lorsque la monnaie 
était représentative d’une certaine quantité de métal 
(or ou argent) qui à un moment pouvait manquer dans 
les caisses, n’a maintenant plus aucune justification 
depuis que la monnaie est totalement dématérialisée. 
Il reste seulement important qu’elle ait, comme toute 
monnaie, une contrepartie en « biens réels » ou en 
créances recouvrables, c’est-à-dire des actifs sains. 


Depuis 1973, l’article 25 de la loi du 3 janvier pré- 
cise que « Le trésor public ne peut être présentateur 
de ses propres effets à l'escompte de la Banque de 
France ». Ce qui signifie que notre pays s’est interdit 
de permettre à la Banque de France de financer le Tré- 
sor Public, c’est-à-dire de créer la monnaie dont il a 
besoin pour son développement (écoles, routes, ponts, 
aéroports, ports, hôpitaux, bibliothèques, etc.). 


1. Par exemple : les réserves d’or de la Banque de France repré- 
sentaient fin 2008 un total de 2 491 tonnes d’or, soit environ 50 
milliards d'euros à la même date. Ce n'est guère qu'une année 
d'intérêts sur la dette des administrations publiques. 


2. En plus des explications données dans cet ouvrage, voir le site 
http:/monnaie.wikispaces.com/ pour les détails concemant l'émis- 
sion de monnaie par les banques de second rang, 


Et le traité de Maastricht a entériné pour l’Europe 
cet état de fait par l’article 104, repris par l’article 123 
du traité de Lisbonne, en application depuis peu, qui 
précise : « I! est interdit à la Banque centrale euro- 
péenne et aux Banques centrales des États membres, 
ci-après dénommées « Banques centrales nationa- 
les », d'accorder des découverts ou tout autre type 
de crédits aux institutions, organes ou organismes de 
l'Union, aux administrations centrales, aux autorités 
régionales ou locales, aux autres autorités publiques, 
aux autres organismes ou entreprises publics des États 
membres ; l'acquisition directe, auprès d'eux, par la 
Banque centrale européenne ou les Banques centrales 
nationales, des instruments de leur dette est également 
interdite ». 


En clair, les États sont obligés de se financer sur 
les marchés financiers, en augmentant perpétuel- 
lement leur dette à cause d’intérêts iniques qui ne 
sont que les conséquences de choix politiques'. 


De ce fait, alors qu’avant elle avait le choix, soit 
d’emprunter auprès de sa Banque centrale et en prof- 
ter pour émettre la monnaie nationale qui accompagne 
le développement l’économie dans les investissements 
publics (en irriguant ensuite l’économie privée avec 
un effet multiplicateur, tel que nous l'avons démon- 
tré dans l’article « le coût réel d'un investissement 
public »), soit en empruntant auprès de ses résidents 
(ce qui n’augmente pas la masse monétaire), la France 
s’est obligée d'emprunter sur les marchés monétaires 
en émettant des « obligations » auprès des plus riches, 
des rentiers, et des investisseurs institutionnels (assu- 
rances, banques, etc.). L'État, c’est-à-dire nous tous, 
doit payer un intérêt à ceux qui achètent les instruments 


1. La dette souveraine mondiale était estimée fin 2009 à 49 500 
milliards de dollars, soir 80 % du PIB mondial. 


2. htip7/wiki.societal.org/tiki-index.php?page=Investissement+ 
Public 
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de cette dette (40% du montant par des résidents, 60% 
par des non-résidents, à qui, en fait, nous faisons donc 
quasiment cadeau d’un Airbus A320 tous les jours !). 
Au fil des années, cet argent distribué aux plus riches 
plombe les finances publiques et il faut couvrir par 
l'emprunt le déficit toujours justement proche du mon- 
tant des intérêts. 


Et au total, c’est plus de 1 300 milliards d’euros 
d'intérêts que nous avons payé entre 1980 et 2008 ! 


Mais vous pouvez vous demander comment nous 
arrivons à ce chiffre faramineux ? Vous trouverez sur 
l’adresse http ://monnaie.wikispaces.com/Arnaque/, 
e « pas à pas » du calcul qui nous permet d’affirmer 
que, si nous n'avions pas eu d’intérêts à payer, nous 
n’aurions pas de dette. Nous nous contenterons ici 
d’en apporter les conclusions principales. 


Ne disposant pas de données fiables antérieures à 
979, nous avons commencé ce calcul à la date du 
“ janvier 1980 avec une dette initiale de 82,80 Md€ 
(euros courants) soit 239,10 Md€ (en euros valeur 
2008), ce qui ne justifie pas évidemment pour autant 
l’accumulation antérieure de la dette. 


Les intérêts payés entre 1980 et 2008 représentent 
306 milliards d’euros, et la dette sur la même période 
est passée de 239 à 1 327 milliards d’euros, soit une 
augmentation de 1 088 milliards d’euros. 





Si nous n’avions pas eu d’intérêts à payer, la dette 
initiale de 239 milliards d’euros à fin 1979 aurait to- 
talement disparue entre 2005 et 2007 (l’année 2008 
correspondant à un endettement anachronique comme 
le seront également 2009 et 2010 et sans doute 2011). 
Tout au long de ces années, les soldes auraient été 
positifs pour un total de 217,8 milliards d’euros qui 
auraient pu être utilement utilisés pour le bien-être 
collectif de la population. 
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On peut montrer ces résultats sous forme du gra- 
phique ci-contre, peut être plus parlant encore. 


Mais de fait, les politiques n’ayant pas vraiment pris 
la mesure de l’origine de la dette ne voient que deux 
solutions pour la résorber : 


1 — réduire les dépenses des administrations ce qui 
veut dire transférer au privé des pans entiers du 
service public ou diminuer la qualité de celui-ci, 
en oubliant au passage que les dépenses des uns 
font les recettes des autres ; 


2 - augmenter les recettes, impôts et taxes quitte 
à en inventer sans arrêt de nouvelles (en 2008, 
214 impôts et taxes différents). 
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L'évolution de la dette publique constatée, et ce qu'elle serait devenue dans 
un système monétaire où la bangue Centrale aurait pu (à partir de 1980, 
en partant d'une dette de 239 milliards d'euros fin 1979, déjà litigieuse), 

récupérer son droit de monétiser les besoins de financement de l'État et des 

administrations publiques. 
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La dette, à fin 1979, était de 239 milliards d’euros, 
déjà injustifiables ; la dette à fin 2008 s’établit à 
1327 milliards d’euros ! 


Ainsi, entre 1980 et 2008, la dette a augmenté de 
1 088 milliards d'euros et nous avons payé 1 306 
milliards d’euros d’intérêts ! 


Et pour le moment nous avons de la chance, les 
taux d’intérêts demandés par les prêteurs sont très 
bas ! 


Si nous avions pu créer notre monnaie — faire 
exactement ce qu'ont le droit de faire les banques 
privées — la dette publique serait quasiment inexis- 
tante aujourd’hui ! 


Ce second graphique ci-contre, montre les varia- 
tions annuelles de la dette 1980 à 2008 avec charge 
d’intérêts et sans charge d’intérêts. 


Variations annuelles de la dette constatée 
et de la dette calculée sans intérêts, de 1980 à 2008 








Variations annuelles 
constatées. La dette 


Variations annuelles de la 
dette calculée sans intérêts. 
La dette diminue de 218 G€ 

depuis 1980 

















La dette constatée à augmenté de la somme des variations annuel- 


les, soit 1088 milliards d' 


alors que la somme de ces varia- 


‘euros, 


‘aurait réduite de 218 milliards. 


tions annuelles sans intérêts 1 


En conclusion, nous espérons : 


- soit un droit d'émission monétaire par la Banque 
centrale européenne ou plus nationalement par la Ban- 
que de France (donc sans intérêts!) ; 


- soit, en France si nos partenaires de la zone euro 
refusent ce droit à la BCE, l'émission d’une monnaie 
complémentaire sociétale telle que proposée dans le 
chapitre 7 de ce livre ; 


ceci afin de financer, sans intérêts, tous Les investis- 
sements sociétaux souhaités par la population. 


Même Patrick Artus (Natixis) commence à en- 
visager la nécessité de financement par la Banque 
centrale (ce qui va pourtant à l'encontre des intérêts 
des banques), comme le montre bien cet extrait du 
« flash économie » N° 432 du 25 septembre 2009% 


« Que se passe-t-il si seule la demande publique 
peut augmenter ? Nous pensons que, pendant plu- 
sieurs années, la demande privée (de biens et de servi- 
ces) va rester faible dans les pays de l'OCDE avec les 
caractéristiques nouvelles de ce cycle : 








1. La Banque de France est une institution dont le capital appar- 
tient à l'État. De ce fait, des is ts versés par les collectivités 
emprunteuses reviennent intégralement à l’État. 


2. Comme nous l'avons écrit par ailleurs, si une collectivité a : 





1 —un besoin, 

2 — ia volonté de le satisfaire, 

3-les moyens techniques et énergétiques, 

4 un excès de main d'œuvre et le savoir-faire, 
… l'impossibilité souvent alléguée du manque de financement est 
une mauvaise excuse car une vraie richesse équilibrera « le bilan » 
d’une création monétaire éventuellement nécessaire pour la réa- 
liser. 


3. http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=48836 
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- le désendettement des ménages et des entre- 
prises ; 


- l'ajustement à la baisse du niveau nécessaire de 
Jacteurs de production ; 


- la compression des salaires. 


Tant que cette situation dure, les États vont conti- 
nuer à accroître la demande publique pour soutenir 
l'économie. On va donc observer comme au Japon, 
une substitution durable de la dette publique à la dette 
Privée. 

Pour éviter que ceci ne dégrade la qualité de la si- 
gnature des États, cette substitution impose la moné- 
tisation de la dette publique, c’est-à-dire que la dette 
publique est portée par les Banques centrales (est 
mise à l'actif du bilan des Banques centrales) et pas 
par les agents économiques privés. » 


Maurice Allais — prix Nobel d’économie — pro- 
pose, lui : « Toute création monétaire doit relever de 
l'État et de l'État seul. Toute création monétaire autre 
que la monnaie de base par la Banque centrale doit 
être rendue impossible, de manière que disparaissent 
les « faux droits » résultant actuellement de la créa- 
tion de monnaie bancaire ». Et il ajoute : « Par essen- 
ce, la création monétaire ex nihilo que pratiquent les 
banques est semblable, je n'hésite pas à le dire pour 
que les gens comprennent bien ce qui est en jeu ici, à 
la fabrication de monnaie par des faux-monnayeurs, 
si justement réprimée par la loi Concrètement elle 
aboutit aux mêmes résultats. La seule différence est 
que ceux qui en profitent sont différents ». 


Nous précisons que cette monnaie bancaire dont 
parle Maurice Allais représente 93% de l’agrégat mo- 
nétaire M3 en circulation dans la zone euro à ce jour, 
mais évidemment que ce terme ex #ihilo ne signifie 
pas. « sans règles » ou «sans garanties »... en ce qui 
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concerne les banques, il s’agit bien d’une monétisa- 
tion de créances ou d’actifs qui ne doit se produire que 
pour satisfaire une demande du monde économique. 


James Robertson! va encore plus loin, et propose 
de créer immédiatement toute la monnaie centrale en 
contrepartie de toute la monnaie déjà en circulation, 
en considérant que celle-ci a été empruntée par les 
banques à la Banque centrale et en exigeant que les 
banques de second rang (commerciales) versent à la 
Banque centrale les intérêts annuels en cours, aucune 
autre pratique financière n’étant modifiée (au moins au 
début...) Ces intérêts sont reversés à l’État, la Banque 
centrale étant (ou devenant préalablement} l’une de 
ses institutions. En d’autres termes, le gain généré par 
la création de monnaie (seigneuriage) ne devrait plus 
revenir aux banques commerciales mais être attribué 
aux recettes publiques. 





Complément 
Dette brute et dette nette 


Ainsi chaque Français aurait une dette brute totale de 
plus de 20 000 euros. Mais si l’on intègre le patrimoine 
des administrations publiques, l’actif patrimonial de la 
France, pour obtenir la dette nette nous disposons d’un 
surplus d’environ 10 000 euros par Français ! Faut-il 
donc vendre 2/3 du patrimoine public français pour 
rembourser la dette ? Non évidemment ! Mais à no- 
tre sens ce n’est pas la dette qui pose problème, car il 
est évident que nous ne pourrons jamais la rembourser 
sauf à appauvrir une grande partie de la population, 
mais ce qui pose problème ce sont les intérêts qu’ils 
faut payer chaque jour et particulièrement les 60% qui 


1. http:/fr.wikipedia.org/wiki/James_Robertson 
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partent à l’étranger (dans les poches des « non-rési- 
dents »), augmentant d’autant notre déficit! des balan- 
ces des échanges extérieurs. 


En 2007, nous nous étions amusés à ce petit essai. 


Alors on nous dit que nous allons rembourser la det- 

te, d’ailleurs, « la cession de 5% du capital de France 
Télécom par le gouvernement français a rapporté 2,65 
milliards d'euros et le montant sera intégralement af 
fecté au désendettement de l'État et des administra- 
tions publiques », a annoncé la ministre de l’Écono- 
mie, des Finances et de l'Emploi, Christine Lagarde, 
en juin 2007. 


Imaginez cette « similitude » : 


Vous êtes propriétaire de biens divers (dont un 
vieux vélo) qui représentent environ 19 600 euros’, 
mais vous avez une dette’ qui s'élevait à 11 420 euros 
fin 2006, sur laquelle vous payez un intérêt annuel“ de 
3,70% payable chaque semestre (les intérêts se mon- 
tent donc à 211 euros au 30 juin 2007). 


Hélas, vous n'avez pas ces 211 euros disponibles 
en excédent de revenus et vos dépenses sont incom- 
pressibles : vous êtes obligé de les emprunter, ce qui 
évidemment augmente votre dette d'autant. 


1. En gardant en mémoire que les dépenses des uns font Les recettes 
des autres, c'est bien le solde des déficits des balances des échan- 
ges extérieurs (qui incluent le déficit de la balance commerciale), 
déficits des uns (nous, la France) qui font les bénéfices des autres 
(les pays bénéficiaires de notre déficit, comme en particulier la 
Chine et les pays producteurs de pétrole). 

2. Patrimoine des administrations publiques : 1 960 milliards 
d'euros (estimation minimale de l’Insee pour 2005). 

3. Dette cumulée des administrations publiques en 2006 : 1 142 
milliards d’euros (données Insee de 2007). 


4. Prévision de la charge de la dette pour 2007 : 43 milliards 
d'euros, soit environ 118 millions d’euros par jour. 
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Voire dette à fin juin 2007 est donc devenue 11 631 
(1420 +211). 


Le 30 juin, vous décidez de vendre votre vélo à un 
acheteur pour 26,5 euros! afin de réduire un peu votre 
dette. 


Votre capital personnel est donc réduit à 19 573,5 
(19 600 — 26,5) ce qui en soi est peu sensible, mais 
comment utiliser au mieux ces 26,5 euros pour le but 
que vous vous êtes fixé ? 


En fait, vous avez deux choix : 


1 — Rembourser du capital dû, qui devient donc 
11 604,5 euros (11 631 — 26,5) au début du second se- 
mestre. Vous aurez à payer 214,5 euros d'intérêts le 
31 décembre, mais comme vous ne les aurez toujours 
pas, votre dette sera donc devenue 11 819 (11 604,5 + 
214,5) à fin décembre. 


2 — Affecter ces 26,5 euros au remboursement d’in- 
térêts sur le second semestre. Toutes choses restant 
égales par ailleurs, vous n’aurez plus qu’à payer 188,5 
euros que vous serez néanmoins également obligé 
d'emprunter... mais en fin d'année votre dette sera de 
11 819,5 (11.631 + 188.5). 


Aucune de ces deux solutions beaucoup trop par- 
tielles? ne règle évidemment le problème global de 
votre dette qui aura de toute façon augmenté de 399,5 
ou de 400 euros, suivant votre choix (et vous n’avez 
plus votre vieux vélo auquel, quoi que vous en disiez, 


L. Rapport (« similitude »} de la cession de 5% de France Télécom 
pour 2,65 milliards d’euros. 

2. À part la reprise du droit de création monétaire, la seule solu- 
tion qui permettrait l'effacement de la dette serait la vente dans un 
délai bref de plus de 60% des « bijoux de famille », c'est-à-dire 
les biens des administrations publiques qui font évidemment partie 
du « capital collectif » qui fait notre richesse, la « valeur France » 
estimée pour elle à 10 000 milliards d’euros, soit près de 170 000 
euros par Français. 


vous teniez)}. Et ce sera encore pire si, par malheur, vos 
prêteurs décident d'augmenter les taux d’intérêts pour 
le second semestre et les années qui viennent. 


Ab, tiens, vous avez oublié que vous aviez le droit le 
plus absolu de créer vous-même la monnaie qui vous 
permettrait dans un premier temps de payer les inté- 
rêts dus, dans un second de rembourser par exemple en 
deux décennies, le capital dû. Ou bien, beaucoup plus 
simplement, de décider que, à partir de ce jour, toute la 
monnaie devient la vôtre au lieu de celle des banques 
et que les détenteurs de cette monnaie (qui par ailleurs 
sont vos créanciers} vous doivent, eux aussi, un intérêt 
au lieu de le payer aux banques. 


Chapitre 6. 


Conséquences privées 


L'intérêt demandé par les banques commerciales 
lors de la création monétaire a évidemment des consé- 
quences majeures sur notre pouvoir d'achat. 


L’endettement envers le système bancaire conduit 
à l’esclavage, ainsi que l’a bien résumé Jean Bau- 
drillard : « On revient avec le crédit à une situation 
proprement féodale, celle d'une fraction de travail due 
d'avance au seigneur, au travail asservi ». 


Le 1‘ janvier 2010, vous voilà dans le besoin d’ache- 
ter une voiture afin de pouvoir vous rendre à votre tra- 
vail. Votre banquier compatissant crée 10 000 euros et 
crédite votre compte, au taux raisonnable de 6% l’an, 
les intérêts payables mensuellement à raison de 0,5%. 

Hélas, vous avez mal calculé et vos revenus ne vous 
permettent de rembourser ni les intérêts ni le capital... 


Votre banquier, toujours aussi compatissant, accepte 
alors de laisser filer votre dette jusqu’à ce que vous 
soyez en mesure de la payer. D’année en année les in- 
térêts s’accumulent, et la dette augmente. 


Janvier 2020 : la voiture de 10 ans vaut zéro, mais 
vous, vous devez plus de 18 000 euros. 
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Janvier 2050 : vers la fin de votre vie, vous devez 
maintenant 200 000 euros. mauvais plan pour vos hé- 
ritiers. 


Janvier 2110 : il y a juste 100 ans que vous avez 
pris ce crédit de 10 000 euros : votre famille vieillis- 
sante doit maintenant près de 4 millions d’euros aux 
successeurs de votre banquier... s’ils ne réagissent pas, 
dans un siècle, leurs héritiers devront à leur tour plus 
de 1 milliard 570 mille euros'. 


L'inflation est une des conséquences directes de 
l'intérêt composé sur les crédits?. 


Margrit Kennedy l’expliquait ainsi lors d’une 
conférence : « Pour la plupart des personnes, l'infla- 
tion semble faire partie intégrante de tout système mo- 
nétaire, d'une façon presque ‘naturelle’ puisqu'il n'y 
a aucun pays dans le monde sans inflation. Puisque 
l'inflation est perçue en tant que inhérente au système, 
les économistes et la plupart des personnes croient 
que l'intérêt est nécessaire pour contrecarrer l'infla- 
tion, or l'intérêt est la cause principale de l'inflation. 
Environ deux ans après chaque réévaluation du taux 
d'intérêt, nous pouvons constater une augmentation 
de l'inflation. Par conséquent, si nous pouvions sup- 
primer l'intérêt, nous pourrions également supprimer 
l'inflation. » 


Si Le droit romain autorisait le prêt à intérêt, l'Église 
catholique romaine le récuse. En Occident, l’inter- 
diction du prêt à intérêt est intégrée au droit laïc sous 
Charlemagne et perdure pendant tout le Moyen Âge. 
L’interdit est partiellement contourné au cours de la 


1. Extrait de La dette publique, une affaire rentable. 
2. Il y a évidemment d'autres causes de l'inflation, parmi lesquel- 
les ont peut citer : inflation monétaire, inflation par la demande, 
inflation par les limites de capacités de production, inflation par 
les coûts , panique monétaire, spirale inflationniste. 
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période médiévale. Les Juifs peuvent pratiquer le prêt 
à intérêt : « Tu peux charger intérêt à un étranger, mais 
pas à un frère israélite ». 


La Réforme protestante a contribué à la levée pro- 
gressive de l’interdit du prêt à intérêt dans les pays 
européens. Le protestantisme justifie la légitimité de 
l'intérêt en expliquant que le capital a un « caractère 
de bien immédiatement productif» et qu’en consé- 
quence l'intérêt acquiert ainsi un caractère licite. 


Le Coran, prohibe l'intérêt : « Dieu a rendu licite Le 
commerce et illicite l'intérêt ». Mais si l’islam continue 
ençore de faire valoir cet interdit auprès de ses fidèles, 
force est de constater qu’il est contourné avec créati- 
vité par les commerçants et banquiers musulmans soit 
par le biais d’une obligation où l’intérêt sous-jacent 
ne dit pas son nom étant considéré comme une quote- 
part de profits futurs garantis, soit dans un contrat où 
le remboursement bancaire obéit à un tableau d’amor- 
tissement qui comprend, outre le capital principal, les 
« bénéfices » tirés par la banque pour cette opération. 


L'intérêt est la rémunération d’un prêt, sous forme 
généralement d’un vérsement périodique de l’em- 
prunteur au prêteur. Pour le prêteur, c’est le prix de 
sa renonciation temporaire à une consommation. 
Pour l’emprunteur, c’est un coût correspondant à une 
consommation anticipée. 


Mais l’intérêt est « l’effet papillon » du monde 
économique. 


C’est probablement le concept économique le plus 
pernicieux car étant apparemment de petite valeur, 
quelques pour-cents, il a tendance à être négligé, sous- 
estimé, accepté comme une chose naturelle. 


Il masque bien sa capacité fondamentale à transférer 
l’argent des mains de ceux qui n’en ont pas, à ceux qui 
en ont le plus. Er effet, les premiers sont obligés d’em- 
prunter de l'argent car ils en ont besoin pour vivre et 
les seconds leur prêtent puisqu'ils en disposent, n’en 
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ayant pas besoin. Ainsi, par exemple, pour 10 000 € 
prêtés, il faut en rembourser 11 000. Les 1 000 € d’in- 
térêts sont donc pris à ceux qui ont besoin d’argent, 
pour être donnés à ceux qui en ont déjà. L'intérêt 
est donc bien le facteur prépondérant de l’accumu- 
lation de richesse, 


Quand on emprunte de la monnaie scripturale à une 
banque, par un simple jeu d’écriture dans ses comptes, 
elle crée cette monnaie et la masse monétaire s’accroît 
d’autant. C’est l’inverse quand le montant du prêt est 
remboursé, la banque le fait alors disparaître de ses 
comptes et la masse monétaire diminue, 


Maïs à cause de l’intérêt, le mécanisme est plus sub- 
til. En effet, si l’on emprunte à la banque 10 000 € à 
10% L’an, on lui remboursera 1 1 000 € l’année suivante. 
Mais la banque n’ayant créé à l’origine que 10 000 €, 
comment pourra-t-on en rembourser 11 000 ? D’où 
proviendront les 1 000 de plus qui n’auront pas été 
créés par ceux capables de le faire ? 


Eh bien ils proviendront de deux sources pos- 
sibles : 


1 - L'une est celle des faillites, personnelles ou d’en- 
treprises, car dans ce cas on perd bien un patrimoine 
qui avait une valeur, au profit d’une tierce personne, 
mais toujours en final pour le paiement d'intérêts. 


2 - L'autre est celle qui oblige le bénéficiaire, ou 
n'importe quelle autre personne, « ailleurs », à réem- 
prunter pour rembourser les intérêts du premier prêt, 
ce qui fait partir dans la spirale sans fin de l’endette- 
ment croissant au niveau mondial. 


L'argent ne peut évidemment pas « produire » 
de l’argent, c’est-à-dire s’autogénérer, et cette im- 
possibilité physique met bien en lumière la pervérsité 
du mécanisme. Un billet de 100 € ne va pas générer 
un billet de 10 € et la masse monétaire qui tourne pour 
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dynamiser l’économie ne produit pas des billets pour 
payer des intérêts. Ce n’est que le travail qui crée des 
richesses et si l’on prête de l’argent à un ami qui veut 
réaliser un projet, il est bien normal que ce dernier par- 
tage ensuite Les fruits qu’il en aura obtenus. Il pourra 
alors rembourser celui qui lui a fait confiance et ajou- 
ter des « intérêts », c’est-à-dire une partie de ses gains. 
Mais au niveau d’un pays ou de toute communauté 
autonome, l'intérêt n’a aucun sens puisqu’une col- 
lectivité doit émettre la monnaie nécessaire à ses 
échanges. 


Une étude réalisée en Allemagne dans les années 
1980 par Margrit Kennedy déjà citée, a porté sur les 
revenus de 25 millions de foyers allemands, répartis en 
10 classes selon leurs revenus. 


Ayant pris en compte les intérêts inclus dans les 
prêts pour achats de biens de consommation, et ceux 
perçus par les placements de l’épargne, les résultats 
démontrent que l’intérêt ne profite qu’à la tranche su- 
périeure, c’est-à-dire à 10 % de la population la plus 
aisée, qu'il est neutre pour les 10 % de la classe 9 et 
qu’il est prélevé sur les 8 premières tranches soit 80 % 
de la population. L'intérêt est donc un des motifs de 
l’appauvrissement des classes moyennes. 


Mais il n’y a pas que ceux qui empruntent qui payent 
des intérêts, car, contrairement à ce que l’on pourrait 
croire, nous en payons tous, sans même nous en rendre 
compte. En effet, dès que nous achetons un bien ou 
un service, nous payons toujours une part d'intérêts 
incluse dans le prix et cette part est fonction des inves- 
tissements qui ont été nécessaires pour la production 
considérée. Pour des services de main-d'œuvre, cette 
part est voisine de 10 %, mais elle peut atteindre 80 % 
si la production nécessite beaucoup de capital et peu 
de main-d'œuvre. En moyenne, la moitié de nos prix 
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hors taxes représente le coût du capital ainsi que l’a 
montré la même étude!. 


Le problème est qu’on a fait de l’argent une den- 
rée rare et chère, une « marchandise », et que l’argent 


«créé » est réservé aux riches qui en ont déjà... alors 
que ça devrait être l’inverse?. 


Par l'intermédiaire de l'intérêt, une somme co- 
lossale est transférée du monde économique au 
monde financier, et contribue à l’asphyxie du pre- 
mier et à la congestion du second. 


Margrit Kennedy a réactualisé ses études en 2002, 
pour intégrer des taux d’intérêt relativement faibles de 
3,9% par an. La part des frais d’intérêt directs identifiés 
dans le calcul des coûts s’élève maintenant à environ 
11% dans les prix de traitement des déchets, et à 24% 
dans les prix de l’eau potable. Mais on doit considérer 
que des intérêts sont également payés lors des achats 
de matériels, et de ce fait la part effective des intérêts 
payés se trouve largement au-delà de 11 et 24 %. 


1. Pages 27 à 33 de Libérer l'argent de l'inflation (Édition Vivez 
Soleil - 1996). 


Exemples concrets de la part des intérêts dans les prix et les 
taxes : 

1. Taxes de ramassage des ordures (ville d’Aix-la-Chapelle 
1983) : paiement des intérêts du capital : 12 % de la factu- 
ration. 

2. Prix de l'eau potable (Allemagne du Nord 1981) : paiement 
des intérêts du capital : 38 % de la facturation. 


3. Loyers (habitations sociales 1982) : paiement des intérêts du 
capital : 77 % du loyer. 

2. Jusqu'en 1970, nous avons vécu dans un compromis fordiste : les 
salaires élevés permettaient de maintenir un niveau de consomma- 
tion lui-même élevé, À partir du début des années 80, la mondiali- 
sation a induit les salaires à la baisse et poussé aux délocalisations : 
la consommation n’a pu se maintenir que par un accroissement de 
l'endettement des ménages, et si la production de richesse a suivi, 
ce sont les revenus du capital qui en ent profité et non ceux des 
couches les moins favorisées qui ont stagné depuis cette période. 
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Pour les loyers d’habitations sociales, la part d’inté- 
rêt directement identifiée est de 50 %. 


Toujours en Allemagne, Ralf Becker, par un travail 
d’analyse statistique, estime que la charge d‘intérêt 
moyenne sur toutes les dépenses d’un ménage repré- 
sentait 45%, en 2003. 


Nous ne connaissons pas d’étude similaire en Fran- 
ce ou dans d’autres pays. 


Nous pouvons donc dire qu’en moyenne, nous rem- 
boursons trente à cinquante pour cent d’intérêts dans 
les prix des produits et des prestations de services qui 
nous sont nécessaires lors de notre vie quotidienne. S’il 
y avait ainsi une possibilité de supprimer l’intérêt au 
moins sur la pure création monétaire, la plupart d’en- 
tre nous pourraient élever leur pouvoir d’achat d’envi- 
ron 25%, ou pourraient travailler proportionnellement 
moins tout en gardant leur niveau de vie actuel. 


Frédéric Lordon écrit dans un article du 5 jan- 
vier 2009, « Pour un système socialisé du crédit »! : 


«L'occasion est donnée de répondre aux préoc- 
cupations de ceux qui, partant de l'idée de création 
monétaire ex nihilo, en déduisent l'illégitimité de prin- 
cipe de l'intérêt. I faut reconnaître que la remarque ne 
peut pas laisser indifférent. Si la « production du ser- 
vice bancaire », à savoir l'émission du crédit, ne coûte 
rien, puisqu'elle ne nécessite aucune accumulation 
de fonds préalable, il est vrai que le fait qu'elle soit 
consentie à titre onéreux a du mal à passer. La réalité 
est cependant un peu différente du schéma théorique 
pur En premier lieu, les institutions bancaires ont 
à couvrir des coûts de structure. Ensuite, et surtout, 


L. htip:/blog.mondediplo.net/2609-01-05-Pour-un-systeme-socia- 
lise-du-credit 
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quoique procédant en principe à des émissions ex ni- 
hilo, les banques ne sont pas pour autant dégagées de 
toute nécessité de financement. Une part des. crédits 
est adossée à des accumulations préalables. Mais sur- 
tout, le règlement des soldes interbancaires s'effectue 
en monnaie centrale et celle-ci n'est fournie... qu'aux 
guichets de la Banque centrale, et moyennant intérêt 
— le taux directeur. On pourrait cependant tirer la syn- 
thèse de tous ces éléments et considérer que, oui, la 
modalité « ex nihilo » rend abusive la facturation aux 
clients des banques d'un intérêt sur la totalité des en- 
cours de crédit mais, non, il n'est guère imaginable que 
ces crédits soient alloués à taux nul puisque les ban- 
ques ont des coûts à couvrir, et notamment des coûts 
variés de refinancement. En conséquence, le prix du 
crédit pourrait être formé sur la base du taux directeur 
de la Banque centrale mais au prorata de la part des 
encours effectivement refinancée — plus un petit quelque 
chose pour couvrir les coûts de structure et fournir une 
marge modérée permettant de financer des investisse- 
ments de développement matériel et technique. » 


Rappelons qu'entre 1988 et 2008, le PIB a crû de 
144%, les actifs des ménages de 230%, les actifs des 
sociétés non financières de 240%, les actifs des socié- 
tés financières de 300%... ces dernières s’en sortent 
bien, n'est-ce pas (et nous ne parlons pas des distribu- 
tions de dividendes, bonus, super bonus, actions, stock 
options, etc.). 


On peut rajouter qu’il y a 25 ans les profits (béné- 
fices) des établissements de crédit représentaient 5% 
de l’ensemble des profits des entreprises françaises. 
Aujourd’hui, c’est presque 50% ! 


Nous ne mettons bien sûr pas toutes les banques et 
sociétés financières dans le même « panier ». Certai- 
nes, telle la NEF pour ne citer qu’un exemple, sont gé- 
rées dans le souci prioritaire du bien commun et dans 
la recherche d’un effet sociétal positif. 
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Chapitre 7. 


Comment en sortir ? 


1— La solution extrême : extrait d’un article 
de Jacques Sapir! 


« Ceci étant, la dette publique pose bien le problè- 
me de son remboursement. Certes, pas dans les ter- 
mes catastrophistes que l'on nous présente, de Benoît 
Hamon à quelques autres. Mais, il est clair que cette 
dette pose le problème du risque d'une déflation, et 
donc d'une inscription dans une dépression de longue 
durée. 


I faut ici poser une question, autrement plus im- 
portante que celles qui sont posées par le porte-paro- 
Le du PS : pourquoi la Banque centrale Européenne 
prête-t-elle à 1% aux banques alors que le gouverne- 
ment doit emprunter à 3,51% ? 


fJ 


Bien entendu, nous connaissons la réponse : le sta- 
tut de la BCE. Celui-ci fait obligation à cette dernière 
de lutter contre l'inflation. 


1. Extrait d'un article de Jacques Sapir « Benoît Hamon est-il un 
idiot » (04/10/2009 - http://ecosocietal.wordpress.com/2009/ 
10/04/benoit-hamon-est-il-idiot-jacques-sapir/ 

2... mais surtout l’article 123 du Traïîté de Lisbonne pose l’inter- 
diction absolue aux Banques centrales de prêter aux États ou aux 
autres collectivités locales. 


Sauf que, le financement d'une partie de la dette 
publique par la Banque centrale ne provoque pas 
obligatoirement une inflation. On connaît l'histoire de 
l'Allemagne de 1923-24, mais on oublie que la Ban- 
que centrale allemande a eu à financer. outre les dettes 
accumulées, un déficit budgétaire dépassant les 30% 
et lié au financement par l'État de la grève générale 
dans la Ruhr pour protester contre l'occupation par 
les troupes belges, françaises et italiennes. On pour- 
rait multiplier les exemples et l'on s'apercevrait que 
les hyper-inflations ont, à chaque fois, été déclenchées 
par un choc exogène violent (occupation de la Ruhr 
financement d'un chasseur dans le cas d'Israël, etc.). 
De plus, nous sommes actuellement beaucoup plus 
menacés par la déflation que par l'inflation. 


Dans ces conditions, et si nous étions dans un 
monde, si ce n'est parfait du moins composé de gens 
raisonnables, nous pourrions avoir une décision de la 
BCE de financer à 1%', voire à 0%, la partie du déficit 
qui est (a) directement lié à la crise (soit le résultat 
des baisses de collecte fiscale et des plans de relance) 
et (b) qui porte sur les efforts d'investissement que 
font les États. Ceci ne concernerait pas les dépenses 
courantes. Ces conditions seraient généralisées pour 
la seconde partie mentionnée ici de ces déficits, et se- 
raient par contre restreintes à la durée de la crise pour 
la première partie. 


Dès lors, le financement des mesures nécessaires à 
la sortie de la crise pourrait avoir lieu sans exercer 
une contrainte sur la croissance future et mettrait fin 


1. Jacques Sapir fait semblant d'oublier que tout intérêt versé à la 
Banque centrale revient, par la répartition des bénéfices de celle-ci 
à ia Banque de France pour sa quote-part dans la clé de répartition 
pour la souscription au capital de {a BCE (soit légèrement plus de 
20%) et que la Banque de France étant une structure appartenant à 
100% à L'État (lire http:/www.faux-monnayeurs.org/), les intérêts 
reviendraient à l'État sous forme d'impôts sur les bénéfices ou de 
dividendes versés au seu] actionnaire. 


à l'actuelle surévaluation de l'euro qui coûte si cher à 
l'économie française. 


Mais, et nous le savons bien, nous ne sommes pas 
dans un monde peuplé de gens raisonnables. L'expé- 
rience passée le prouve hélas ; on a sacrifié la crois- 
sance à une certaine conception de la zone Euro. I faut 
alors penser comment y faire triompher la raison. 


Une première solution serait de menacer de quit- 
ter la zone Euro. Cette menace ne serait pas prise 
à la légère par nos partenaires, surtout si elle s'ac- 
compagnait de mesures préparatoires rendant possi- 
ble une telle sortie. L'Allemagne, pour ne parler que 
d'elle, ne saurait voir sans effroi la France sortir de 
la zone Euro et dévaluer sa monnaie d'environ 20% 
à 25%, L'impact sur le commerce extérieur allemand 
serait immédiat. Ceci devrait logiquement nous éviter 
d'avoir recours à cette extrémité, et l'on peut penser 
qu'un compromis est possible sur le statut de la BCE. 


Cependant, ce compromis ne sera possible que si 
nos partenaires sont réellement convaincus de notre 
volonté de quitter la zone Euro. Aussi faut-il envisa- 
ger sérieusement cette solution, ne serait-ce que pour 
ne pas avoir à l'appliquer » 


2 La solution intermédiaire 


Chaque année de 160 à 250 milliards d’euros des 
obligations d’État (OAT, BTAN, BTF!) arrivent à 
échéance (la durée moyenne des obligations est de 
7 ans). 


1. Voir le site de France Trésor : http/Avww.afl.gouv.fr/ 
OAT : Obligations Assimilables du Trésor (de 7 à 50 ans). 
BTAN : Bons du Trésor à Intérêts Annuels (2 à 5 ans). 


BTF : Bons du Trésor à taux fixe et à intérêt précompté {infé- 
rieur ou égal à 1 an). 
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La Banque de France, si nous n’étions pas tenus par 
l’article 123 du Traité de Lisbonne, pourrait chaque 
mois, acheter à la France le montant identique de ces 
obligations arrivant à échéance. Progressivement, en 
7 ans, la dette serait transférée à la Banque de France, 
avec les mêmes garanties (la signature de la France ou 
des collectivités locales) que celles données aux pré- 
teurs privés. La différence évidemment serait que si le 
capital de la dette reste équivalent, nous n’aurions plus 
d'intérêts à payer sur les montants progressivement 
transférés. 


L'habituelle objection 


L’objection courante est que la dette financée par 
des émissions monétaires de la Banque centrale serait 
inflationniste, car cette émission équivaut à « faire 
marcher la planche à billets ».… 


Cette objection dénote une profonde méconnaissan- 
ce du processus de création monétaire par les banques : 
le rachat — par la Banque centrale -- des obligations de 
la dette publique arrivant à échéance ne modifie pas la 
quantité de monnaie en circulation. À terme, n'ayant 
plus besoin de nouvelle monnaie nécessaire pour le 
paiement des intérêts, la quantité de monnaie croîtrait 
moins qu’elle ne le ferait s’il avait fallu payer des in- 
térêts. 


Qui peut vraiment penser que c’est l’obligation de 
payer des intérêts qui limiterait « une envie de dépen- 
se » des États ? 
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3 — La solution douce : l’Espace Complémen- 
taire Sociétal 


Ce qui suit, présentation du projet d’Espace Com- 
plémentaire Sociétal!, est la copie d’une lettre déposée en 
version papier dans les boîtes aux lettres des sénateurs et 
des députés (plus de 900 au total), durant le mois de 
janvier 2007... sans aucune réaction d'aucun de ceux- 
ci, hélas ! 


Sortir la société de la crise 
Madame, Monsieur, 


Auteurs de plusieurs ouvrages de vulgarisation 
économique et monétaire, nous nous permettons de 
vous offrir le fruit de plusieurs années de travail et de 
réflexion. Nous espérons que vous vous approprierez 
tout ou partie de ce travail. 


VOUS LE SAVEZ SANS DOUTE... 


Nous vivons une période exceptionnelle de l'histoire 
où l'Humanité est confrontée à des défis d'un niveau 
Jamais atteint : 


La population terrestre est passée en 60 ans seule- 
ment de 2,5 milliards à 6,5 milliards. Un bond gigan- 
tesque par rapport aux centaines de milliers d'années 
qu'il a fallu pour atteindre la population des années 
40. 


Au cours de cette même période d'une soixantaine 
d'années, l'humanité a développé des technologies ca- 
pables de modifier l'ensemble de notre écosystème. 





1. Vous en trouverez une version développée sur: http://tiki.socie- 
tal.org/tiki-index.php?page=EMS. Il n'est pas impossible que nous 
la présentions sous une forme plus livresque dans le courant de 
2010, Philippe Derudder est « l'inventeur » de cette proposition. 


2, Cette lettre était signée de Philippe Derudder et de moi-même. 
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Les sociétés humaines se sont organisées tout au . 
long de l’histoire autour de deux postulats aujourd'hui 
erronés : 


- ressources naturelles illimitées, 
- rareté de l'argent. 


Or de nos jours, une bonne part des ressources na- 
turelles se révèle presque épuisée tandis que l'argent 
moderne, totalement dématérialisé et en grande partie 
issu du crédit, est devenu « illimité ». 


Le système économique actuel plonge ses racines 
dans la genèse du capitalisme, c'est-à-dire dans la 
réalité humaine telle qu'elle se présentait au début 
du XIX: siècle. Sa logique et ses outils sont donc par 
nature impropres à répondre de façon adéquate aux 
défis actuels. Cela se traduit dans notre monde par les 
problèmes insolubles suivants : 


Les plus pauvres sont toujours plus nombreux et 
plus enfermés dans la misère que jamais. La précarité, 
la marginalisation et l'exclusion qui en résultent gé- 
nèrent une fracture sociale grandissante qui favorise 
tous les excès et toutes les violences. 


La seule réponse actuelle des différents systèmes 
économiques réside dans une croissance forte ; mais 
les effets d'une telle croissance sont d'une part in- 
compatibles avec les exigences écologiques auxquel- 
les l'humanité est confrontée et d'autre part sans effet 
sur l’emploi du fait de l'amélioration constante de la 
productivité, qui est en soi un bien. 


Les modes de production et de vie des pays indus- 
trialisés ne sont pas transposables à l’ensemble de la 
planète. 

Que faire pour sortir de ces impasses ? 


Notre proposition consiste à introduire, au sein 
même de l’espace économique existant, un nouvel 
« Espace Complémentaire Sociétal » (ECS). 
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Sa vocation est l'obtention de ce que nous appelons 
« le bénéfice sociétal », c'est-à-dire tout ce qui favo- 
rise l'épanouissement de l'être humain au sein de la 
société. Par sa dynamique interne, l'Espace Complé- 
mentaire Sociétal sera capable de résoudre « mécani- 
quement » un grand nombre de problèmes écologiques 
et humains que la logique capitaliste comptable ne sait 
pas traiter et amplifie même parfois. 


LES MOTEURS DE L'ESPACE COMPLÉMENTAIRE SOCIÉ- 
TAL (ECS) 


+ Une monnaie libérée qui libère l’action 


Comment le système ECS financera-t-il les investis- 
sements nécessaires et ses acteurs ? 


Ce ne sera ni par l’impôt, ni par l'emprunt, mais 
Par utilisation d’une monnaie sociétale complémen- 
taire à l’euro, émise par | *État à hauteur des besoins 
déterminés par les projets décidés ; monnaie gratuite 
(elle ne peut produire d'intérêts), elle serait permanen- 
te (ce n'est pas une monnaie de crédit), électronique et 
nominative. Elle serait également non convertible en 
devises étrangères mais à cours forcé (toute personne, 
physique ou morale, sur le territoire national, devra 
accepter en paiement cette unité de compte sociétale 
dont la valeur faciale serait équivalente à l'euro). 


Précisons qu'au départ, la masse monétaire en mon- 
naie sociétale à mettre en circulation sera déterminée 
par l'estimation des besoins que révèleront les enqué- 
tes nationales, régionales et communales préalables, 
en tenant compte des effets produits sur le bien-être 
des citoyens dans un cadre écologique et non des effets 
produits sur la simple « consommation ». 


Afin de garantir cette monnaie sociétale, l'État, par 
le biais du Trésor Public, émettra des bons du Trésor 
spéciaux en unités sociétales, sans intérêt ni échéance, 
qu'il cèdera à la Banque de France. Cette dernière 
ouvrira un compte en monnaie sociétale du même 
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montant, à partir duquel les banques privées pourront 
s'approvisionner selon les besoins dont elles auront 
connaissance, grâce aux prévisions qui leur auront 
été données, tant en capital qu'en exploitation par les 
entreprises à finalités sociétales engagées dans la réa- 
lisation des différents projets sociétaux. 





Par la suite, c'est l'équilibre entre la masse moné- 
taire et la valeur de la richesse réelle créée par l'acti- 
vité sociétale qui déterminera s'il est nécessaire d'in- 
jecter plus de monnaie ou d'en retirer. 


Ainsi, cette monnaie permettra la réalisation de tout 
ce qui participe au bien-être et au bonheur des indivi- 
dus mais qui ne peut ni être proposé par les entreprises 
commerciales faute de rentabilité, ni financé par ! "État 
qui ne peut plus augmenter les prélèvements ni s'en- 
detter plus lourdement. 


+ Une reconnaissance de l’activité sociétale 


Le champ d'activités qu'ouvre la création de cet es- 
pace complémentaire est immense (services à la per- 
sonne et à l'environnement notamment). L'expression 
des besoins que révèlera l'enquête nationale suscitera 
sans nul doute des vocations chez beaucoup de person- 
nes qui aujourd'hui cherchent un travail à reculons, 
ne se reconnaissant pas dans la logique du système 
actuel ;. sans parler de celles qui ont déjà un projet 
sociétal mais qu'elles ne peuvent mettre en œuvre 
faute d'être « rentable » ! Ainsi pourra-t-on recréer 
rapidement un contexte de plein emploi grâce auquel 
les personnes actuellement marginalisées retrouveront 
une place à part entière dans la société, du pouvoir 
d'achat et un sens à leur vie par la nature même de 
leur activité. 5 


L'idée directrice est de créer à l’intérieur de cet 
espace économique nouveau et complémentaire des 
conditions de vie qui assurent à ses acteurs un haut 
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niveau de sécurité afin qu’ils puissent utiliser leur 
énergie, leurs talents et leur créativité à leur mission 
sociétale au lieu de les inféoder à la nécessité de « ga- 
gner sa vie » à n'importe quel prix. 


L’EXEMPLE FRANÇAIS (UNE AUTRE RÉVOLUTION) 


Précisons encore un point d'une grande importan- 
ce. Le projet dont nous parlons ici est conçu pour une 
mise en œuvre en France : le porter au niveau euro- 
péen dès à présent risquerait de le voir s'embourber 
à jamais. 

Nous misons sur la valeur d'exemple qu'une réali- 
sation de ce genre, dans notre pays, pourrait avoir sur 
le reste du monde. Ne voyez donc à aucun moment le 
désir de nous replier frileusement derrière nos fron- 
tières. 

Ce projet ne vise pas à créer un décalage par rapport 
aux autres pays de l'Union européenne et du monde 
pour en tirer un avantage concurrentiel quelconque. 
Ce projet à pour vocation de stimuler l'engagement 
des autres nations, à commencer par celles qui com- 
posent l'Union européenne, dans la voie ainsi tracée. 
Ainsi, les plus démunis pourraient non seulement sor- 
tir de leur dépendance et atteindre la suffisance, mais 
encore l’ensemble des nations pourrait enfin coopérer 
pour une gestion équitable et pérenne des richesses de 
la planète. 


Nous aimerions conclure la présentation très suc- 
cincte de ce projet par une citation de George Bernard 
Shaw : « Dans la vie il y a deux catégories d'indivi- 
dus : ceux qui regardent le monde tel qu'il est et se 
demandent pourquoi, et ceux qui imaginent le monde 
tel qu'il devrait être et se disent pourquoi pas ? ». 


Puissiez-vous faire partie de ces derniers et réali- 
ser que l'avenir de l'Humanité n'est freiné ni par ses 
connaissances ni par ses moyens, qui sont amplement 


107 


suffisants, mais par une barrière imaginaire : l'accès 
à l'argent. Par votre action auprès des élus et déci- 
deurs, vous avez aujourd'hui la possibilité de lever 
cette barrière. 


Deux problèmes sont en fait liés : 


1 — malgré les possibilités d'action de la Banque 
centrale sur le refinancement et sur les taux d'intérêts 
de la monnaie émise par les banques commerciales, 
en définitive la quantité de monnaie en circulation lui 
échappe permettant ainsi l'inflation des actifs et les 
bulles : on a vu les résultats ces dernières années ! 


2 - l'interdiction faite au niveau de la Banque de 
France en 1973 (voir le débat avec Valéry Giscard 
d'Estaing'} et ensuite confirmée en 1992 par le Traité 
de Maastricht (art 104) puis en 2009 par le Traité de 
Lisbonne (art 123) de financer directement notre pro- 
pre économie, coûte à la population presque 1 milliard 
d’euros par semaine pour les seuls intérêts, sous for- 
me d’un transfert vers les plus riches, détenteurs des 
obligations d’État. 


Nous demandons instamment aux pouvoirs poli- 
tiques d’accéder aux demandes suivantes. 


1 - Au niveau de la zone Euro : 


1. Pour tout ce qui concerne le financement des pro- 
jets collectifs de l’eurozone — et en particulier pour fi- 
nancer la mutation qu’exigent le défi écologique ainsi 
que le virage technologique pour pallier 1’épuisement 
de certaines ressources naturelles ; pour financer la 


1. http:/hwiki.societal.org/iki-index.php?page=DebatVGE 
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recherche, un enseignement ainsi qu’un système de 
santé de qualité gratuits et, en général, pour tout ce 
qui sera considéré démocratiquement comme néces- 
saire pour l’amélioration collective de la qualité de la 
vie de façon durable, la Banque centrale Européenne 
(BCE) doit pouvoir être contrainte à une émission mo- 
nétaire centrale, éventuellement sans échéance et sans 
intérêts. 

2. Les critères de Maastricht doivent être revus et 
permettre de soumettre au débat démocratique, par 
exemple, les propositions suivantes : 


- les budgets des États doivent être équilibrés en 
« fonctionnement » et « amortissements » par la 
fiscalité. 


- Les États et collectivités publiques peuvent faire 
financer les investissements d’utilité collective 
par un appel à émission monétaire sans intérêt 
de la BCE. 


- Les besoins d’investissements de l’eurozone liés 
aux objectifs décrits en (1) doivent également 
pouvoir être financés par. émission monétaire 
sans intérêt de la BCE. Les statuts et la mission 
de la Banque centrale Européenne doivent être 
revus en conséquence. 


J1— Au niveau national : 


À défaut de faire aboutir ce projet au niveau euro- 
péen, l’État doit pouvoir opérer une reprise du droit 
collectif (national) d'émettre la monnaie, éventuelle- 
ment par émission d’une monnaie nationale, complé- 
mentaire à l’euro, quitte à se mettre en dissidence à 
l’égard de l'UE, non par anti-européanisme mais pour 
se donner la possibilité de devenir un modèle d’inspi- 
ration des autres nations. 
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Notre équipe soutient globalement les propositions 
de Robertson et d’Allais, dans une ligne inaugurée par 
Irving Fisher, l’École de Chicago, Milton Friedman 
et, sous la forme un peu différente du « Narrow ban- 
king », par James Tobin'. 


Tout d’abord, une réforme monétaire nationale 
menant à la nationalisation réelle de la monnaie, 
par: 


1- le transfert aux Banques centrales (nationalisées 
lorsqu’elles ne Le sont pas encore) du pouvoir de créa- 
tion de la totalité de la monnaie? ; 


2 — l'interdiction à qui que ce soit, y compris les 
banques commerciales, de créer de la monnaie scriptu- 
rale (de la même façon que la contrefaçon des billets 
de banque est interdite et passible de sanctions pé- 
nales). 


Ces deux mesures complémentaires correspondent 
à une nationalisation de l’émission monétaire, mais 
non pas des banques commerciales. Les banques com- 
merciales pourront retourner à la libre concurrence sur 
le marché à la recherche de profits, en prétant et em- 
pruntant de la monnaie préexistante. 


La première mesure, en confiant à un organisme 
public la responsabilité de l’émission monétaire, per- 
mettra de la maintenir dans l’axe de l'intérêt collectif. 
La deuxième conduira à un marché plus ouvert et com- 
pétitif qu’aujourd’hui en matière de prêts et emprunts. 
En perdant le privilège de pouvoir créer la monnaie 
qu’elles accordent à un emprunteur (crédit), les ban- 
ques seront motivées à fournir davantage de services à 
leurs clients, plus efficacement que maintenant. 


1. Mais pour autant, d’autres propositions telle celle du « crédit 
socialisé » de Frédéric Lordon, méritent toute notre attention. 


2. 1! s’agit de revenir à un système bancaire à réserves pleines. 
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La responsabilité de la création de la monnaie 
scripturale aurait dû être transférée à la Banque cen- 
trale il y a bien des années. 


La proposition est qu’une Banque centrale, indépen- 
dante des consortiums privés dans son fonctionnement, 
continue à mettre en application les objectifs de la poli- 
tique monétaire publiés par le gouvernement élu. Mais 
elle ne le fera plus indirectement comme aujourd’hui 
par un ajustement des taux d’intérêt censés influencer 
la quantité de monnaie scripturale créée par les ban- 
ques sous forme de crédits. Elle décidera elle-même, 
périodiquement, combien elle doit émettre en plus de 
la masse monétaire en circulation. Elle créera la mon- 
naie et la transférera au titre de revenu public, au gou- 
vernement. Celui-ci le mettra en circulation en le dé- 
pensant à des fins d’utilité publique en complément de 
ses autres recettes, suivant les procédures budgétaires 
habituelles prévues par la législature démocratique. La 
Banque centrale devrait garder son indépendance opé- 
rationnelle, afin de minimiser le risque que des élus du 
gouvernement ordonnent une émission monétaire dis- 
proportionnée aux besoins réels dans un but purement 
politique, mais elle devrait également satisfaire sans 
délais aux besoins monétaires collectifs justifiés. 


Il ne s’agit aucunement de nationaliser les banques, 
mais bien de « nationaliser! » Fémission de monnaie 





1. Comme l’écrit Philippe Derudder : « Narionaliser n'est pas Éta- 
tiser : l'objection habituelle est qu'on ne voit pas a priori pourquoi 
l'État ferait mieux que le système bancaire privé. Derrière les sys- 
tèmes sont des êtres humains et les dérives et abus ne sont plus à 
démontrer. C'est pourquoi nous restons favorables à un système 
monétaire indépendant des États qui, détenteurs de nouveau de ce 
privilège. pourraient être tentés d'en abuser (guerres, financement 
de basses ambitions politiques, corruption, ete). Nous parlons 
donc de confier la gouvernance de la monnaie à un organisme in- 
dépendant (Banque centrale) nationalisé (appartenant à la nation 
à 100%) et mandaté par l'assemblée des citovens (pour le moment 
le parlement, mais dont le fonctionnement devrait être revu pour 
être plus démocratique). Au-delà de la question de la création mo- 
nétaire, se pose donc la question de la démocratie. » 


et faire en sorte que les intérêts, s’ils s'avèrent néces- 
saires (mais c’est un autre débat), reviennent à la col- 
lectivité. 


À ceci il faut ajouter l'indispensable réforme ban- 
caire, suggéré par Maurice Âllais, qui consiste en la 
dissociation totale des activités bancaires et leur attri- 
bution à trois catégories d’établissements distincts et 
indépendants : 


1. 


des banques de dépôt assurant seulement, à l’ex- 
clusion de toute opération de prêt, les encaisse- 
ments et les paiements, et la garde des dépôts de 
leurs clients ; 


des banques de prêt empruntant à des termes 
donnés et prêtant les fonds empruntés à des ter- 
mes plus courts, le montant global des prêts ne 
pouvant excéder le montant global des fonds 
empruntés ; 


des banques d’affaires empruntant directement 
au public ou aux banques de prêt et investissant 
les fonds empruntés dans les entreprises. 


Ensuite une réforme monétaire internationale 
afin de créer une réelle monnaie internationale 
libre de dette : 


1e 


émise par une nouvelle autorité monétaire in- 
ternationale parfaitement transparente et sous 
contrôle public (p. ex. : émanation de l'ONU) 
plutôt que privée (p. ex. : consortium financier 
ou bancaire) ; 


établissant une base plus efficace, plus stable, et 
plus équitable pour les échanges internationaux 
dans l’économie globale ; 


co-existante avec les monnaies nationales et 
l'euro ; 


mais sans s’appuyer sur aucune monnaie natio- 
nale ou internationale existante. 
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Ces deux réformes créeront de l’argent libre 
de dette, et non de l’argent-dette, comme c’est Je 
cas actuellement. La réforme nationale transférera la 
fonction de création monétaire des mains des intérêts 
particuliers (les banques) à une autorité monétaire na- 
tionale (la Banque centrale) pour servir l'intérêt pu- 
blic. La réforme internationale transférera l’unité in- 
ternationale de compte d’un intérêt national particulier 
(des E.-U. qui créent les dollars) à une monnaie vrai- 
ment internationale émise par une autorité au service 
de l’intérêt global. Ces réformes sont non seulement 
justes à long terme, mais les actions prises maintenant 
contre la crise actuelle seront encore plus efficaces si 
elles ont aussi Le but de préparer ces réformes. 


La majorité de la population serait bénéficiaire 
d’une réforme monétaire. Beaucoup d'ONG devraient 
donc la soutenir, en particulier celles qui s’occupent 
des questions sociales (la pauvreté, l'assistance socia- 
le, l'injustice sociale, la santé, les droits de l’homme, 
etc.}, des questions écologiques (changement clima- 
tique, énergie, eau, alimentation et agriculture, etc.) ; 
des problèmes relatifs aux pays en voie de dévelop- 
pement ; des questions générales, économiques et 
publiques (l'avenir de la planète, le développement 
économique local, l’investissement, le commerce et la 
consommation éthiques, la responsabilité sociale des 
entreprises, etc.). 


Les propositions nationales et internationales ont 
des aspects en commun. Les deux créeront de la 
monnaie libre de dette, et non plus à partir de dette 
comme maintenant. La réforme nationale en confiera 
la responsabilité à une autorité monétaire nationale (la 
Banque centrale), avec une mission de bien public, et 
l’ôtera des mains du privé (le système bancaire). La 
réforme internationale transférera le pouvoir actuelle- 
ment au service des intérêts particuliers d’une nation 
(les E.-U. qui créent les dollars) à une réelle autorité 
monétaire internationale au service de l’intérêt global 
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— et non pas au service d’un petit groupe de pays-en 
compétition pour fournir des monnaies de « réserve ». 


Dans tous les cas, et d’une manière urgente, il 
est indispensable que les besoins de financement 
publics soient « monétisés » par la Banque cen- 
trale afin d’éviter, à émission monétaire identique, 
d’avoir à payer des intérêts sur nos besoins collec- 
tifs de financement d’investissement : les limites de 
ce type de financement pourraient être chaque an- 
née débattues par l’Assemblée Nationale. 


114 


Chapitre 8. 


Conclusions 


11 y a quelques mois, des citoyens ont interpellé cer- 
tains parlementaires au sujet de la création monétaire 
privée, des intérêts et de leurs influences sur la dette. 
Parmi les expéditeurs des courriers, deux pérsonnes 
nous ont transmis les réponses de leurs députés, une 
réponse quasi identique dans les deux cas ! 


Ce qui est intéressant, c’est que les deux députés si- 
gnataires de ces courriers appartiennent au groupe po- 
litique « socialiste, radical, citoyen et divers gauche », 
et font tous deux partie de la commission des finances 
{Président pour Monsieur Didier Migaud et membre 
de la commission pour Monsieur Henri Nayrou). 


À la lecture de leurs réponses, nous ressentons un 
profond malaise : il semble que ces courriers n’aient 
provoqué que des réactions automatiques, des argu- 
ments « tout faits », et des explications basées sur une 
conception erronée de l’économie et de la monnaie, ce 
qui est grave compte tenu des postes en commission 
qu’occupent ces deux personnes. Les réponses-types 
de nos deux parlementaires ne font que brouiller les 
pistes, ne disent rien d’autre que ce que tout le mon- 
de croit savoir, et laissent le sentiment d'un acte de 
protection d’un système établi dont il ne faudrait pas, 
même pour les représentants de l’opposition, troubler 
l’ordre feutré. Des citoyens ont interpellé des dépu- 
tés de gauche, et ont reçu une réponse de banquiers 
suisses ! 
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Voici, en italique, quelques extraits de ces lettres 
des députés et une partie des réponses publiques que 
nous avons apportées (sur Agoravox notamment!). Cet 
«échange » nous semble une bonne conclusion à ce 
livre. 


« Effectivement, la hausse importante de la dette pu- 
blique depuis 2002 se traduit inévitablement par une 
hausse des charges d'intérêts, même si celle-ci peut 
en partie être relativisée si les taux d'intérêts restent 
modérés. » 


Réponse : Nous nous permettons de vous faire re- 
marquer que le taux d'augmentation de la dette publi- 
que (en pourcentage du PIB) a été bien plus important 
dans les années 1991/1996?. Mais la dette de l’État a 
une durée de vie moyenne de moins de 7 ans, c’est-à- 
dire qu'environ 15% sont renouvelés tous les ans : si 
les taux d’intérêts augmentent, comme c’est prévisible 
à un moment où un autre, la dette explosera d’autant 
plus. 


« L'origine de cette dette se trouve dans les déficits 
publics annuels. Dès lors que les budgets de l'État, de 
la Sécurité sociale et des collectivités locales ne sont 
pas équilibrés, ce déficit public doit être payé par un 
emprunt sur les marchés financiers. » 


R : En écrivant « L'origine de la dette se trouve dans 
les déficits publics annuels », vous ne posez aucune 
contestation du fait que la collectivité doit s’endetter 
comme un simple particulier. Aucune réflexion sur la 
nature et l’origine de l’argent. Car l’argent ne pousse 





1. Le lecteur intéressé pourra trouver l'échange complet sur http:// 
tinyurl.com/yinzlhh ou sur le site http:/wiki.societal.org article « 
Lettre députés » 


2. Voir ce graphique wikipedia http//tinyuri.com/yk3cdx3 
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nulle part ; alors d’où vient-il quand on constate une 
telle augmentation de sa quantité ? 


Ne vous vient-il pas à l’idée que l’origine de cette 
dette se trouve dans le paiement d'intérêts ! Entre 1980 
et fin 2008, la dette a augmenté de 1 056 milliards 
d’euros, alors que nous avons payé 1 300 milliards 
d’euros d'intérêts. Autrement dit, sur cette période 
de temps, sans le paiement d'intérêts, la richesse de 
la nation aurait pu être accru de près de 250 milliards 
d’euros ! Les budgets des collectivités publiques se- 
raient à l’équilibre sans le paiement annuel de 40 à 50 
milliards d’euros d’intérêts ! Même si à l’origine les 
déficits ont pu être responsables de la dette, désormais 
c’est la dette qui est responsable des déficits ! 


Nous Le redisons : aujourd’hui, l’origine des déficits 
se trouve dans la dette, qu’il faut sans cesse renflouer, 
mais qui, tel le tonneau des Danaïdes, se creuse plus 
vite que les rentrées fiscales ne la comblent ! C’est la 
charge des intérêts composés, eux-mêmes structurel- 
lement liés à l'emprunt sur les marchés financiers, qui 
entraîne, après près de 35 ans de ce régime, une dette 
irremboursable. La ponction infâme faite sur les re- 
cettes de l’État par le « service de la dette », entraîne 
une baisse considérable (de l'ordre de 1 milliard par 
semaine !) des capacités de paiement des collectivi- 
tés. Celles-ci, acculées entre ceci et leurs charges de 
fonctionnement et d’investissement, n’ont plus d’autre 
choix que d’emprunter à nouveau. 


D'ailleurs, pourquoi la seule source de monnaie de 
l'État serait-elle sur les marchés financiers ? Qui, si- 
non les responsables au pouvoir depuis 30 ans, a écrit 
cette règle ? Les peuples, en démocratie, sont censés 
être souverains, et les politiques être mandatés pour 
assurer le bien commun. Si les règlements en vigueur, 
établis de bonne foi peut-être, se révèlent, à l'usage, 
scélérats, alors il est du devoir des représentants du 
peuple de les dénoncer ! Vous n’en faites pas même ici 
l’esquisse du premier pas ! 


Au demeurant, vous n'êtes pas sans connaître la 
malheureuse initiative de Monsieur Giscard d’Es- 
taing, alors ministre des Finances, à moins que ce ne 
soit celle de Monsieur Georges Pompidou, Président 
de la République à cette date, tous les deux éminents 
connaisseurs de la banque. Nous voulons parler de la 
loi du 3 janvier 1973 dont l’article 25 précise : « Le 
Trésor public ne peut être présentateur de ses propres 
effets à l'escompte de la Banque de France ». C'est 
bien ce texte, avant même les textes européens qui le 
reprennent, qui nous contraint collectivement à payer 
des intérêts aux déjà plus riches. 


Pourquoi avons-nous payé ces intérêts alors qu’une 
émission monétaire centrale, de même quantité que les 
émissions monétaires privées finançant la dette publi- 
que, aurait été beaucoup moins inflationniste puisqu'il 
n’aurait pas fallu émettre (en plus) la monnaie des inté- 
rêts, si ce n’est, encore une fois, dans ces privatisations 
des bénéfices et collectivisations voulues des pertes ? 


« Mais tout endettement n'est pas à proscrire. En 
particulier, il est tout à fait légitime de payer par des 
emprunts des dépenses qui permettent à terme un sur- 
croît de croissance qui viendra, à terme, permettre le 
remboursement de la dette contractée. » 


R : Nous sommes tout à fait de cet avis. L’endet- 
tement (c’est-à-dire l’émission monétaire à usage 
collectif), s’il est raisonnable et bien utilisé pour des 
investissements représentant une production de riches- 
ses réelles (et collectives) pour le pays, est tout à fait 
bénéfique sur toutes formes de croissance et de bien- 
être pour fa population. Mais, nous répétons, pourquoi 
aller emprunter au privé ce qui est un bien collectif ? 
Vous essayez dans la suite de cette réponse de justifier 
ce point, et nous sommes très étonnés que ce soit un 
discours de gauche qui le justifie, alors que des person- 
nalités de droite appellent à retrouver notre pouvoir de 


création monétaire, au moins en ce qui concerne les 
investissements publics. 


« Toute la question est donc d'assurer que la ren- 
tabilité future des dépenses payées par l'emprunt est 
supérieure au coût de l'emprunt. » 


R : Nous en sommes toujours à cette question fon- 
damentale : pourquoi payer des intérêts qui plombent 
la «rentabilité » de l'emprunt ? Par ailleurs, pour- 
quoi tourner encore une fois le discours autour de la 
«rentabilité » ? Est-il rentable d'investir dans l’hôpi- 
tal ? Dans l’éducation ? Dans la recherche ? Dans la 
justice ? La police ? L'armée ? Si l’on se focalise sur 
l’aspect purement comptable, non, évidemment, puis- 
que aucun de ces secteurs n’est capable de générer les 
revenus susceptibles de concourir à rendre la mon- 
naie qui y a été investie. Mais si l’on se focalise sur 
le potentiel futur de création de richesse réelle, il est 
évident que oui ! Une population instruite et en bonne 
santé est immensément plus apte à affronter l’avenir 
qu’une population inculte et malade ! Rendre à l’État 
le droit d'émettre la monnaie (ou de s’endetter sans 
terme ni intérêt auprès de sa Banque centrale), c’est 
ouvrir toute grande la porte à l’investissement sociétal 
qui fera notre grandeur de demain, et ce sans aucun 
risque inflationniste, dès lors que les circuits de créa- 
tion/destruction monétaire sont compris, et contrôlés. 


Ce qui compte, c’est que la masse monétaire croisse 
(et décroisse) au même rythme que la richesse réelle 
créée et échangée. Ce qui nous bloque aujourd’hui, 
c’est l'engagement dans lequel se place l’État de rem- 
bourser, à terme et avec intérêt, la monnaie dont il a 
encore besoin pour assurer que les citoyens puissent 
entreprendre, créer et échanger les richesses de de- 
main. 


Nous avons bien compris que les racines du mal qui 
ronge notre société (la dette de l’État et [a rareté 
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monétaire dans les circuits économiques dits « réels ») 
ne sont pas en place depuis mai 2007, ni, a fortiori, 
depuis l’automne 2008. Ce mal remonte à au moins 35 
années en arrière, et tous les gouvernements occiden- 
taux y ont activement contribué depuis tout ce temps, 
y compris les gouvernements socialistes français. 


« D'une part, les modalités de la création monétai- 
re se sont diversifiées. Le crédit n'est plus qu'une des 
sources de la création monétaire. De plus, les crédits 
créent moins de dépôts dans la mesure où la part des 
dépôts diminue dans le bilan des banques et dans les 
actifs financiers détenus par les agents non financiers. 
Il en résulte une diminution du pouvoir de création 
monétaire des banques.} » 


R : Monsieur Nayrou, vous confondez là crédit et 
création monétaire. 


Car il n’y a au total que trois sources possibles de 
création monétaire par les banques commerciales : 


1) Les créances sur l’État (en achetant une part im- 
portante des titres émis par le Trésor), ce qui représen- 
te (D. Plihon) 15% des créances nettes des banques : 
c'est bien cette « monétisation » de la dette publique 
par le privé que nous dénonçons, car les banques n’ont 
nul besoin d’utiliser de quelconques fonds propres 
pour cela : elles se contentent de créer la monnaie né- 
cessaire ! 


2) Les créances sur l’économie (80% des créances 
nettes), rôle historique des banques, soit en émettant 
de nouveaux crédits aux entreprises ou aux ménages, 
soit en émettant de la monnaie pour leur compte pro- 
pre lors de monétisation de titres négociables (titres à 
court terme, valeurs mobilières) ou de versements de 
salaires à leurs employés 





1. Ce paragraphe n’apparaît que sur la réponse envoyée par 
Monsieur Nayrou. 
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3} Une toute petite partie (5%) peut concerner les 
opérations de change (il y a création monétaire lors 
du transfert en euros de devises perçues, par exemple 
par les exportateurs, et transformées en euros ou si les 
banques prêtent de l’euro hors de la zone Euro). 


Vous vous trompez donc. Il n’y a pas d’autre source 
de création monétaire que celle du crédit aux agents 
non financiers, réalisé par les banques commerciales 
qui émettent bien 93% de la monnaie comptabilisée en 
M3, sous forme de monétisation d’actifs existants ou 
espérés (mis à part les 7% restants, monnaie manuelle/ 
fiduciaire, émise par la Banque centrale). Le calcul des 
contreparties de la monnaie montre bien que la part 
des crédits issus des marchés monétaires et de l’épar- 
gne représente 40% de la masse monétaire (les 60 
autres pour-cents étant du crédit direct), mais que ces 
40% n’existent, d’une année sur l’autre, que par des 
crédits antérieurs non encore remboursés sur lesquels 
les bénéficiaires doivent évidemment payer des inté- 
rêts. Les achats d'obligation par les « investisseurs » 
se font bien avec de la monnaie de crédit des banques 
commerciales. 


« En effet, la capacité laissée aux banques de créer 
de la monnaie est strictement encadrée par la Banque 
centrale, sous la forme notamment de ratios imposés 
entre les dépôts et les capacités de crédit. Le principe 
de cet encadrement est affirmé, et le but d'une régu- 
lation financière efficace doit être de préserver toute 
tentative de contournement. » 


R : Oui, et c’est très efficace, n'est-ce pas ? Avec 
des taux de réserves obligatoires (sur les dépôts) de 
2%, des ratios de fonds propres/crédits (les titrisations 
en ont d’ailleurs facilité le dépassement) qui sont plus 
près de 4% que des 8%, on ne peut dire que la Banque 
centrale a bien joué son rôle. Alors qu’il était prévu, à 
l'introduction de l’euro, une augmentation raisonnable 


de la masse monétaire (4,5% par an), la réalité a mon- 
tré que les taux de croissance de cette masse moné- 
taire, nullement jugulés par la BCE (l’a-t-elle voulu ?) 
étaient de quasiment 10% entre 2002 et 2008, alimen- 
tant la bulle (et l'inflation) des actifs. 


En outre, en regardant les réactions à la crise de 
l'automne dernier, il apparaît clairement que, dans 
ce cas comme pour le reste du temps où « cela allait 
bien », les banques privées sont en réalité les meneu- 
ses de la revue financière. Elles commencent par créer 
de la monnaie bancaire privée par le crédit puis elles 
placent les titres ainsi fabriqués auprès de la Banque 
centrale, ce qui leur permet d’élargir leur capacité de 
créer de nouveaux crédits. C’est la demande de refi- 
nancement des banques privées qui initie l'émission 
monétaire centrale, et non l’inverse ! 


Les Banques centrales n’ont aucun pouvoir de 
contrôle sur la masse monétaire. Ceci est, au demeu- 
rant, illustré de manière éclatante par la faiblesse ac- 
tuelle des taux directeurs, et par la rémunération des 
dépôts en Banque centrale ! Comment la BCE peut- 
elle par ailleurs affirmer contrôler le robinet du crédit 
en faisant varier ses taux directeurs de valeurs telles 
qu’ils n’auront qu’une influence marginale infime sur 
les coûts d’exploitation des banques privées ? Poser de 
telles déclarations d’intention est bien plus proche de 
la pratique incantatoire que de l’analyse rationnelle de 
la situation ! 


« En réalité, le pouvoir de création monétaire est 
donc sous le contrôle des Banques centrales, qui 
l'orientent par des mécanismes de fixation des taux 
d'intérêts, de réserves obligatoires des banques com- 
merciales et de ratios de prêts. » 


R : Encore une fois, quant au « contrôle des Ban- 
ques centrales », il ne suffit pas d’en réaffirmer le prin- 
cipe. Comment des réserves obligatoires de 2% des 
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dépôts, et rémunérées, sont-elles une contrainte ? Et 
. quelle est l’incidence de taux directeurs flirtant avec le 
zéro ? Au-delà de la théorie, il faudrait aussi examiner 
les pratiques. Nous ne sommes pas seuls à dire que le 
« multiplicateur de crédit » est devenu un « diviseur », 
c’est-à-dire que la Banque centrale « refinance » (en 
seule monnaie centrale, pas de celle qui est prêtée aux 
emprunteurs) TOUTES les demandes des banques 
commerciales! et leur permet donc l’expansion illimi- 
tée du crédit, aux particuliers comme aux collectivité, 
et cela à leur seul et unique profit. 


« Votre suggestion de revenir à une capacité d'em- 
prunt direct des pouvoirs publics auprès des Banques 
centrales entrerait en contradiction avec nos engage- 
ments européens et le statut d'indépendance accordé 
aux Banques centrales. » 


R: Il est exact que l’emprunt direct des pouvoirs 
publics auprès d’une Banque centrale « entrerait en 
contradiction avec nos engagements européens et le 
statut d’indépendance accordé aux Banques centra- 
les ». Mais quels changements politiques se sont faits 
sans porter atteinte à une situation antérieure ? Com- 
ment se fait-il que nous en soyons arrivés là ? Est-ce 
une raison pour continuer de fermer les yeux ? Se ran- 
ger derrière l’arbre des engagements européens pour 
se masquer la forêt de l’iniquité qu’ils génèrent est une 
pratique peu responsable, qui ne fait que dénoter l’ab- 
sence totale des sanctions populaires que, pourtant, les 
représentants du peuple devraient craindre pour cha- 
cune des manifestations de leur incurie ! Tout engage- 
ment néfaste pour la société doit être remis en cause 
sur le champ. Les êtres humains valent plus que des 
signatures. 


1. Nous avons bien expliqué que la banque à le pouvoir de dire 
«oui », mais qu'à l’évidence, s’il n’y avait pas de demande de 
crédit, il n'y aurait pas d'émission de monnaie, 
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« Cette organisation institutionnelle vise à prévenir 
toute tentative pour un État de s'endetter au-delà du 
raisonnable en comptant sur la création excessive de 
monnaie, et donc sur une accélération excessive de 
l'inflation, pour alléger à terme le poids de sa dette. » 


R : Parlons-en donc ! Ce n’est pas parce que per- 
sonne à l’époque ne s’est réellement rendu compte des 
effets néfastes de l’article 104 du Traité de Maastricht, 
qu'il ne faut pas tenter de revenir sur celui-ci. 


Parce que le seul but de cet article 104 fut de trans- 
férer justement l'obligation aux États de « financer » 
le système bancaire en versant des intérêts substantiels 
à celui-ci. Il faut dire qu’en France Valéry Giscard 
d'Estaing avait bien ouvert la voie avec sa loi du 3 jan- 
vier 1973 dont l’article 25 à interdit au Trésor Public 
de présenter à l’escompte de la Banque de France les 
garanties que lui, l’État ou les collectivités publiques 
auraient émises. 


La meilleure organisation institutionnelle pour évi- 
ter un endettement déraisonnable de l’État ne serait 
il pas précisément de lui donner le pouvoir monétaire 
et de le rendre responsable de l’usage qu’il en fera ? 
Avons-nous vu des propositions de loi dans ce sens ? 
Et s’il y a des abus, la démocratie ne pourrait-elle les 
sanctionner ? Si, hypothèse malveillante, les banques 
font des abus, qui les sanctionnent et comment ? On 
le constate : les États sont contraints de voler à leur 
secours ! 


Quant à l’inflation résultant de la création monétaire, 
elle n’est qu’un serpent de mer. Les raisons de l’infla- 
tion sont multiples et imbriquées de manière complexe. 
Relier directement et mécaniquement l'émission mo- 
nétaire centrale et l’inflation est un raccourci-repous- 
soir, un argument-type sans fondement s’il n’est pas 
accompagné d’une analyse fine et détaillée des méca- 
nismes par lesquels on pourrait craindre le phénomène 
inflationniste : nous vous suggérons d’ailleurs de lire 


à ce sujet l’article de Patrick Artus, « Jusqu’où peut- 
on monétiser les dettes publiques » (Flushdoc Natixis 
N°485). 


Depuis 35 ans, cet argument est asséné comme dé- 
finitif dans tout débat sur la nature, l’origine, la des- 
tination et le coût de la monnaie de l’État. Jusqu’à 
présent, il a contraint tous les gouvernements à ne pas 
remettre en question la doxa économique libérale en 
termes de financement des collectivités. Mais devant 
la décrépitude de nos démocraties occidentales, devant 
le creusement des inégalités, devant le gouffre désor- 
mais abyssal de la dette constituée pour plus de moitié 
d’intérêts, cet argument (qui relève du paradigme plus 
que de la raison) peut-il encore tenir ? 


Cette « justification » de ne pas s’endetter au-delà 
du raisonnable nous fait sourire ! Si vous ne voulez 
pas vous endetter au-delà du raisonnable, ne payez pas 
d'intérêts qui vont multiplier le capital emprunté ! 


Enfin, dernier détail sur ce sujet : l'inflation les vingt 
années précédant! 1973 était en moyenne de 4,2% ! Ce 
niveau d'inflation était optimal pour obtenir la forte 
croissance économique et le plein emploi des années 
50à70! 


«L'inflation ne menace pas seulement les épar- 
gnants. Elle peut s'avérer également néfaste pour les 
salariés ou les bénéficiaires de prestations sociales dès 
lors que les mécanismes d'indexation de ces revenus 
aux prix ne permettent jamais une protection totale 
contre une accélération déraisonnable des prix. » 


R : Ici encore, nous répondons que les causes de 
l'inflation sont multiples et ne sont pas seulement dans 
la « quantité de monnaie ». De plus, il faut bien savoir 
que l'inflation des produits de consommation (l’indice 


1. htp://inflation.free.fr/inflation-depuis-1901.php 
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des prix à la consommation IPC calculé par l'INSEE) 
peut rester relativement stable, surtout par l’effet de 
la production des pays à bas coût de main d'œuvre, 
alors que l’inflation des actifs bondit (par exemple, 
pour l’immobilier et ses effets sur les loyers et char- 
ges qui ne comptent que pour 14% dans ce « panier », 
quand la réalité est plus proche de 30%, voire 50%, 
des charges réellement supportées par les ménages les 
plus fragiles). 


Nous pensons pour notre part que l’une des causes 
sous-estimée de l'inflation est justement l'intégration 
« obligatoire » dans les prix de vente des intérêts payés 
par toute la chaîne d'investissement, de la production 
et de la distribution. 


De plus, nous nous permettons de vous faire remar- 
quer que, entre 1988 et 2008, le PIB a crû de 144%, 
les actifs des administrations publiques de 200%, les 
actifs des ménages de 230%, les actifs des sociétés non 
financières de 240%, les actifs des sociétés financiè- 
res de 300%... ces dernières s’en sortent bien, non ? 
Et nous ne parlons pas des distributions de dividendes, 
bonus, super bonus, actions, stock options, etc., ou de 
ces directeurs ou administrateurs d’une grande banque 
française qui, en 2007 et début 2008, ont vendu pour 
des centaines de millions d’euros les actions qu'ils dé- 
tenaient, avant que les cours ne s’écroulent ; qui est le 
dindon de la farce dans cette histoire ? 


Enfin, comme nous l’avons démontré dans le débat 
avec Monsieur Giscard d’Estaing, les taux d’inflation 
ont plutôt été en accélération après sa réforme, ce qui 
coupe définitivement court à toute tentative de refuser 
encore de débattre de la question du financement auto- 
nome de L'État « pour cause évidente de mécanisme 
pervers inflationniste ». 


Nous souhaitons rajouter pour conclure que notre 
suggestion n’est pas de nationaliser le secteur bancaire 
mais : 
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1. 


de permettre à la Banque centrale d’acheter di- 
rectement les titres de dette de l'État français 
(ceci aurait pour première conséquence que ces 
titres seraient ‘in fine’ émis sans intérêts) ; 


d'interdire aux banques privées d'émettre la 
monnaie (monnaie de crédit), en réservant ce 
pouvoir à la seule Banque centrale (couverture 
100%). 


Lexique 


Voir également le glossaire de la Banque centrale 
suisse (SNB)', fort bien fait. 


Administrations publiques : 


- Les administrations centrales, c’est-à-dire l’État 
(budget général, comptes spéciaux du Trésor, bud- 
gets annexes) et les « organismes divers d’admi- 
nistration centrale » (ODAC). Plusieurs centaines 
d'établissements de statut public ou privé, dont 
notamment la CADES, l’EPFR (structure de défai- 
sance du Crédit Lyonnais), l'ANPE, Je CNRS, le 
CNASEA, le CEA, les grandes Ecoles, les musées 
nationaux, sont regroupés sous cette dénomination. 
Le critère de classement d’un organisme dans la 
sphère des administrations publiques n’est pas son 
statut juridique, mais la structure de son compte 
d’exploitation (part des charges courantes financée 
par des recettes marchandes). 


- Les administrations publiques locales, qui regrou- 
pent les organismes ayant une compétence géogra- 
phique limitée : collectivités locales, établissements 
publics locaux, les organismes consulaires, les cais- 
ses des écoles, et tous les organismes publics ou pa- 
rapublics financés majoritairement par les collecti- 
vités locales. 


- Les administrations de Sécurité sociale, c’est-à-dire 
l’ensemble des régimes obligatoires de Sécurité so- 
ciale (régime général, régimes d’assurance chôma- 
ge, régimes complémentaires de retraite et régimes 


1. htip/hwww.snb.ch/fr/system/glossary 


129 


de prévoyance, régimes indépendants et agricoles, 
régimes spéciaux de salariés), ainsi que les orga- 
nismes financés par ces régimes (œuvres, hôpitaux 
publics et privés participant au service public hospi- 
talier et financés par dotation globale). 


Article 104 du Traité de Maastricht (art 123 du 
Traité de Lisbonne) : « {{ est interdit à la BCE et 
aux Banques centrales des États membres, ci-après 
dénommées « Banques centrales nationales », d'ac- 
corder des découverts ou tout autre type de crédits 
aux institutions ou organes de la Communauté, aux 
administrations centrales, aux autorités régionales 
ou locales, aux autres autorités publiques, aux autres 
organismes ou entreprises publics des États membres ; 
l'acquisition directe, auprès d'eux, par la BCE ou les 
Banques centrales nationales, des instruments de leur 
dette est également interdite ». Ce qui signifie en clair 
que les États sont obligés de financer leurs investisse- 
ments sur les marchés financiers, en augmentant leur 
dette et particulièrement celle due aux intérêts qu’ils 
ont à payer. 


Bad Bank : Une bad bank récupère les actifs ban- 
caires dont la revente est la plus difficile et dont la 
décote est la plus forte, permettant ainsi à la banque 
de rééquilibrer son bilan. Elle est adossée à une insti- 
tution unique (le CDR pour le Crédit Lyonnais), ou à 
plusieurs si nécessaire. 


Bilan : Un bilan comptable est un document qui 
synthétise à un moment donné ce que l’entreprise 
possède, appelé « actif» (terrains, immeubles, etc.) 
et ce que l’entreprise doit, le passif (capital, réserves, 
crédits, etc.). Le passif est un élément du patrimoine 
ayant une valeur économique négative pour l’entrepri- 
se, c’est-à-dire une obligation à l'égard d’un tiers. 


130 


Le compte de résultat est le document comptable 
synthétisant l’ensemble des charges et des produits 
d’une entreprise pour une période donnée, l'exercice 
comptable. Ce document donne le résultat net, c’est- 
à-dire ce que l’entreprise a gagné (bénéfice) ou perdu 
(perte) au cours de la période, lequel s’inscrit au bilan. 


Compensation : La monnaie créée par les banques 
commerciales ne restera pas nécessairement sur les 
dépôts à vue de ses propres clients et servira en partie 
à effectuer des paiements vers d’autres banques. Les 
différents réseaux bancaires compensent chaque fin 
de journée les soldes respectifs, en monnaie Banque 
centrale. En principe, ce qui se passe sur le marché 
interbancaire est très simple : 


- Chaque jour, les banques ont des excédents ou des 
déficits les unes par rapport aux autres après la com- 
pensation générale de tous les virements et chèques 
qui ont été tirés sur elles ; 


- il faut donc que les déficitaires règlent les soldes 
aux excédentaires par virement entre leurs comptes 
dans les livres de la Banque centrale ; 


- il faut donc que ces comptes soient suffisamment 
approvisionnés en monnaie Banque centrale (comp- 
tes dans les livres de la BC). Pour ce faire, elles peu- 
vent se prêter entre elles (Libor ou Euribor), la BC 
peut intervenir pour éviter que les taux ne divergent 
de ses objectifs s’il y a trop ou pas assez (open mar- 
ket), il est possible pour les banques d'emprunter 
directement auprès de la BC, technique longtemps 
utilisée du réescompte d’effets publics ou privés. 


Les banques créent de nouveaux dépôts à vue par 
les opérations de crédit, mais les besoins générés en 
monnaie de base (monnaie Banque centrale) est le 
régulateur du système. Entre elles, les banques ne se 
rencontrent que par l’intermédiaire de leurs comptes 
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à la Banque centrale et cette monnaie-là, elles ne peu- 
vent pas la créer globalement par un jeu d’écritures. 
Il faut approvisionner ces comptes dans une monnaie 
qu’elles ne peuvent pas créer. Individuellement, toutes 
choses égales par ailleurs, elles ne peuvent s’en procu- 
rer temporairement que par emprunt auprès des autres 
banques ou par cession d’actifs. Globalement, la BC 
veille par ses opérations d’open-market à ce que le 
marché monétaire (en monnaie centrale) soit alimenté 
sans à-coups. 


Créance : La créance est le droit en vertu duquel 
une personne, une entreprise ou une banque qu’on ap- 
pelle le créancier (appelé aussi le prêteur) peut exiger 
des droits sur un bien d’un débiteur qui peut être une 
personne, une entreprise ou une collectivité publique. 


Dépôt à terme : Le Compte à terme ou dépôt à ter- 
me a une durée fixée à l’avance et rapporte un intérêt 
à condition que le client titulaire du compte ne retire 
pas l’argent avant l'échéance (fixée entre un mois et 
deux ans). Le Compte à préavis est une rare selon 
laquelle l’argent ne peut être récupéré par le client ti- 
tulaire du compte sans perte d’intérêts, si celui-ci n’an- 
nonce pas son retrait suffisamment à l'avance. Le Plan 
d’Épargne est affecté à la constitution d'épargne pour 
un objectif spécifique. 


Dépôt à vue : Dépôt sur un compte à vue non rému- 
néré (ex : compte chèque). Un dépôt « à vue » est un 
dépôt dont les fonds qui peuvent être retirés partielle- 
ment ou totalement à tout instant, sont comptabilisés 
dans un « compte chèque ». Ce compte est parfois as- 
sorti d’une autorisation de découvert permettant que 
son solde soit temporairement négatif à concurrence 
d’un plafond de débit autorisé. Dans le cas d’un sweep 


account, la banque, sous réserve d’accord préalable 
du client, transfère journellement une partie du solde 
positif du compte courant en fonds monétaires, ce qui 
permet de payer au client un intérêt sur le compte cou- 
rant, mais pendant ce temps, le dépôt n’est évidem- 
ment plus « à vue » et se retrouve donc indisponible. 


Dette de l’État : total des engagements financiers 
de l'État. Elle résulte du cumul des besoins de finan- 
cement de l’État, c’est-à-dire de la différence, année 
après année, entre ses produits (recettes fiscales, pro- 
duits de privatisations, etc.) et ses charges (dépenses 
budgétaires, prises de participation, etc.). Il existe une 
dette négociable, c’est-à-dire contractée sous forme 
d'instruments financiers échangeables sur les marchés 
financiers (obligations et bons du Trésor) et une dette 
non négociable, correspondant aux dépôts de certains 
organismes (collectivités territoriales, établissements 
publics, etc.) sur le compte du Trésor et qui constitue, 
elle aussi, un moyen de financement de l'État. 


Dette des administrations publiques (au sens du 
Traité de Maastricht) : Mesure l’ensemble des engage- 
ments financiers bruts des administrations publiques 
(APU)Y, à l’exception des crédits commerciaux et des 
décalages comptables. Il s’agit d’une dette brute, ce 
qui signifie que les avoirs financiers des APU (dépôts 
monétaires du Trésor auprès de la Banque de France, 
pensions, participations de l’État, placements en va- 
leurs mobilières des caisses de retraite) ne viennent 
pas en déduction de celle-ci. La dette Maastricht est 
mesurée en valeur nominale et non en valeur de mar- 
ché. Elle est consolidée, ce qui signifie qu’elle exclut 
les dettes contractées entre APU, notamment les dé- 
pôts des collectivités locales auprès du Trésor public. 


Emplois : Les emplois bancaires sont l’ensemble 
des affectations des ressources bancaires : finance- 
ment, charges... 


Endettement intérieur total (EIT): Il englobe 
tous les financements par endettement, c’est-à-dire 
non seulement les éléments retenus dans l’agrégat mo- 
nétaire le plus large (M3) mais aussi tout ce qui cor- 
respond à de l’endettement via les marchés monétaire 
et obligataire. 


Escompte : Une opération de crédit (création mo- 
nétaire) par laquelle le banquier met à la disposition de 
l’entreprise porteuse d’un effet de commerce, contre 
remise de cet effet, le montant de l’effet diminué de 
intérêts et des commissions. 


Externalités : Coûts que les gens imposent aux 
autres sans payer le prix, tels que les problèmes d’en- 
combrement par la circulation et la pollution. 


Fuites : Monnaie centrale que perdent les banques, 
au profit de leurs concurrentes, de la Banque centrale 
ou du public (les soldes de compensations interban- 
caires en fonction de sa part de marché et des crédits 
qu’elle émet, les réserves obligatoires demandées par 
la Banque centrale, et surtout la transformation des 
dépôts de ses clients en « billets de banque » qu’elles 
sont tenues d’assurer). 


Garantie des dépôts : Si votre banque adhère au 
Fonds de Garantie des Dépôts en France, en cas de dé- 
faillance de sa part, vos dépôts seront remboursés à la 
hauteur maximum de 70 000 euros par déposant, quel- 
le que soit sa nationalité ou sa résidence. Ce montant 


134 


s'applique globalement à chaque déposant, sur l’en- 
semble de ses comptes dans la banque. 


Glass-Steagall Act ou Banking Act : Instauré en 
1933 aux États-Unis, il a : 


- instauré une incompatibilité entre les.métiers : 


a) de banque de dépôt (commercial banking, en 
anglais), activités de prêts et de dépôts, 

b) de banque d'investissement (investment ban- 
king, en anglais), activités d'opérations sur ti- 
tres et valeurs mobilières. 

- créé le système fédéral d'assurance des dépôts ban- 
caires ; 


-_ introduit le plafonnement des taux d’intérêt sur les 
dépôts bancaires. 


Il a été abrogé le 12 novembre 1999. 


liquide : L’inverse de « liquide » ; impossibilité 
ou délai important de transformer des actifs « illiqui- 
des » en actifs liquides (monétaires par exemple, tels 
que les montants dans M1). 


Insolvabilité d’une banque 


Voir l’explication assez technique « Comment une 
banque devient insolvable » sur la page : http://monnaie. 
wikispaces.com/message/view/Lexique/12716279 


Liquidité : La fiquidité d’un marché financier repré- 
sente la capacité à acheter ou à vendre rapidement les 
actifs qui y sont cotés sans que cela ait d’effet majeur 
sur les prix. Plus un marché est liquide, plus il est aisé, 
rapide et peu coûteux d’y réaliser des transactions. 
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Les masses monétaires sont classées par ordre dé- 
croissant de liquidité. 


Un placement est dit liquide s’il est rapidement et 
facilement transformable en moyens de paiement sans 
risque de perte en capital. 


André Chaîneau précise : « La marque de la puissan- 
ce monétaire est que la liquidité d'une banque unique 
faisant circuler sa monnaie unique est parfaite parce 
qu'elle n'a de paiements à faire que dans la forme mo- 
nétaire qu'elle peut créer. Autrement dit, une banque 
n'a de problèmes de liquidité que lorsqu'elle doit faire 
des paiements dans une autre forme monétaire que la 
sienne : par exemple la Banque Nationale de Paris est 
débitrice du Crédit Agricole ou doit fournir des billets 
Banque centrale Européenne ou doit livrer des dollars 
US... C'est la pluralité bancaire qui pose le problème 
de la liquidité bancaire.! » 


Marché interbancaire : Lieu d'échange de mon- 
naie Banque centrale entre établissements de crédit 
dont certains sont « sous-liquides » et d’autres « sur-li- 
quides » (la liquidité s'entend en « monnaie centrale »). 


1. Et il rajoute : « Ji faut bien réaliser ce qu'a d'extraordinaire, et 
hors du droit commun, ce pouvoir que possède la banque et qui la 
caractérise, Tous les agents économiques, sauf elle, ont des em- 
plois limités par leurs ressources : les ménages et les entreprises 
épargnent et empruntent pour financer leur accumulation de biens 
et de titres. Lu banque, elle, achète sans se préoccuper de ses res- 
sources, et au moment de payer, crée les ressources nécessaires au 
règlement de son acquisition. Bref. la règle comptable générale 
s ‘inverse à son profit : ce ne sont plus les ressources qui autorisent 
les emplois, ce sont les emplois qui entraînent les ressources. Que 
l'établissement bancaire en plus emprunte et épargne une part de 
ses ressources comme fout un chacun, n'a aucune importance. Elle 
est une banque qui se distingue de tous les autres agents écono- 
miques parce qu'elle a le pouvoir de créer tout ou partie de ses 
ressources. » 
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Mesures non conventionnelles : Les Banques 
centrales mettent en œuvre des mesures non conven- 
tionnelles lorsque les canaux de transmission de la 
politique monétaire ne fonctionnent plus de manière 
satisfaisante. 


- Augmenter massivement la quantité de monnaie 
en circulation dans l’économie. On parle alors de 
« quantitative easing » (assouplissement quantita- 
tif). 

- Agir sur la pente de la courbe des taux en s’enga- 
geant sur la trajectoire future des taux directeurs de 
façon à orienter les anticipations des agents. 


- Débloquer les marchés de crédit en achetant direc- 
tement des titres sur ces marchés afin de peser sur 
les primes de risque. On parle dans ce cas de credit 
easing (assouplissement des conditions de crédit). 


-_ Achat de titres de dette publique. 


Pour plus de précisions : « Banque de France : Les 
mesures non conventionnelles de politique monétai- 
re! », « Banque de France : Les mesures non conven- 
tionnelles de politique monétaire face à la crise? », et 
Natixis : « Que sont vraiment les politiques monétai- 
res non conventionnelles ?? ». 


Monnaie centrale : Dite aussi « monnaie de base » : 
pièces et billets de banque (monnaie fiduciaire) + ré- 
serves obligatoires ou non des banques commerciales 
dans ses comptes. 


1. htipi//monnaie.wikispaces.com/file/view/focus4.pdf 


2. http;/vww.banque-france.eu/fr/publications/telechar/questions 
_actuelles/QA_23-04-09.pdf 


3. http:/cib.natixis.com/flushdoc.aspx ?id=44985 
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Ratio de solvabilité : Rapport prudentiel imposé 
par les règles dites de « Bâle 2 » aux banques, entre 
leurs fonds propres et montant de leurs prêts (affectés 
de coefficients suivant la qualité de ceux-ci). Il est im- 
posé aux banques de disposer de fonds propres d’au 
moins 8% des prêts qu’elles font (ce qui correspond à 
un ratio de solvabilité de l'inverse de 8%, soit 12,5). 


Refinancement : Se dit dans le cas des banques 
lorsqu'elles se fournissent de la monnaie centrale 
(monnaie de base) auprès de la Banque centrale. 


Réserves obligatoires / Coefficient de réserves 
obligatoires : Pourcentage des dépôts à vue de ses 
clients (une partie du passif) qu’un établissement ban- 
caire doit garder en Banque centrale, Actuellement 
fixé à 2% du montant des DAV dans la zone Euro. 
Les réserves obligatoires sont des « fuites » pour une 
banque. Elles sont rémunérées dans la zone euro, à un 
niveau correspondant à la moyenne du taux d’intérêt 
marginal des opérations principales de refinancement 
de l’Eurosystème sur la période de constitution (1,25% 
au mois de mai 2009). 


Ressources : Les ressources bancaires sont l’en- 
semble des dépôts bancaires pour une banque donnée. 


Taux directeurs : Il en existe trois : 


- le taux des dépôts : ce taux détermine à quelle hau- 
teur vont être rémunérés les dépôts des institutions 
à la Banque centrale ; 


1. Voir http/Awww.banque-france.fr/ft/poli_mone/regle_poli/ 
oeuvre/page1c.htm 
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- de taux d’escompte : il concerne les prêts à très court 
terme (quelques jours) et est déterminé précisément 
lors de fenêtres d’escompte pendant lesquelles les 
Banques centrales vont proposer des liquidités aux 
autres institutions. À noter que la BCE appelle ce 
taux « le taux de prêt marginal» ; 


- le taux de refinancement : c’est lui le plus médiati- 
que des taux directeurs. Il détermine le coût de l’ar- 
gent pour les établissements qui veulent se refinancer 
(Euribor, Libor). 


Titrisation (wikipédia) : La titrisation est une tech- 
nique financière qui consiste classiquement à transfé- 
rer à des investisseurs des actifs financiers tels que des 
créances (par exemple des factures émises non soldées, 
ou des prêts en cours), en transformant ces créances, 
par le passage à travers une société ad hoc, en titres 
financiers émis sur le marché des capitaux. 


Une telle titrisation s’opère en regroupant un por- 
tefeuille (c’est-à-dire un lot) de créances de nature si- 
milaire (prêts immobiliers, prêts à la consommation, 
factures monothématique...) que l’on cède alors à une 
structure ad hoc (société, fonds ou trust) qui en finance 
le prix d’achat en plaçant des titres auprès d’investis- 
seurs. Les titres (obligations, billets de trésorerie...) 
représentent chacun une fraction du portefeuille de 
créances titrisées et donnent le droit aux investisseurs 
de recevoir les paiements des créances (par exemple 
quand les factures sont payées, ou quand les prêts im- 
mobiliers versent des mensualités) sous forme d’inté- 
rêts et de remboursement de principal. 


Vitesse de circulation de la monnaie : Lorsqu'une 
unité de monnaie est dépensée par un agent économi- 
que, celui qui la reçoit va à son tour en dépenser tout 
ou partie, et en circulant ainsi cette quantité de mon- 
naie initiale va permettre de créer à chaque fois de la 
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richesse. La vitesse de rotation est ainsi définie par la 
formule Vr = PIB/Masse monétairé (laquelle peut être 
M1, M2 ou M3). L’apologue de « la dame de Condé » 
image bien l’effet multiplicateur d'activité permis par 
une monnaie qui circule. 
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